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Abstrakt diplomové práce 
 Diplomová práce analyzuje způsoby financování výstavby rodinného domu, s důrazem 
na možnost současné investice. Tato analýza je pak provedena na modelovém příkladu. 
Praktická část obsahuje výběr produktů z každé posuzované oblasti, se kterými bude 
prováděna následná analýza: vhodná hypotéka, investice do finančního trhu, investice do 
alternativního zdroje vytápění objektu a fotovoltaické elektrárny. Dále demonstruje možnosti, 
jak snížit celkovou cenu úvěru díky současné investici do finančních trhů nebo pomocí 
alternativní investice. Do úvahy je bráno i riziko spojené s investicí. Nakonec je provedena 
komparativní analýza všech zkoumaných možností, ze které vychází vyhodnocení a navržení 
nejvhodnějšího systému financování. 
Abstract of diploma thesis 
The diploma thesis analyzes available methods of financing of a new housing 
construction with the focus on the possibilities of concurrent investment. The above analysis 
is demonstrated in a model case study. Practical part contents selection of the products to be 
analyzed from each evaluated field: suitable mortgage loan, finance market investment, the 
investment to the alternate heating equipment of the home and photovoltaic power plant. Than 
demonstrate the possibilities of decreasing the price of the loan with the assistance of 
concurrent investment into the financial markets or the alternative investment. The risk of 
investing has been taken into consideration as well. At the end are demonstrated comparative 
analysis and evaluation of all financing possibilities resulting in suggesting the most suitable 
method of home loan financing. 
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1 Úvod 
Již naše babičky říkávaly životní moudro: „Postav dům, zasaď strom, zploď syna“. 
Všechno má ale svá úskalí a překážky. Z těchto tří možností je pro člověka asi nejjednodušší 
zasadit strom. Potřebuje na to semínko, případně sazeničku, kousek půdy a dvacet minut 
práce. Horší je to už ale se zplozením syna, kdy jedinec potřebuje najít vhodného partnera, 
s kterým si bude natolik rozumět, aby dvojice byla schopna vychovávat potomky, a to nejlépe 
v duchu šťastného rodinného života.  Pro takový život je ale zapotřebí místo, kde celá rodina 
najde vždy zázemí. Mnoho lidí si proto za jeden z nedůležitějších životních cílů klade získání 
vlastního bydlení. Někteří mohou preferovat byt a městský život, jiní třeba dům v klidu na 
vesnici. Priority se mohou v průběhu života měnit, většinou mají ale stejný základní 
požadavek: být ve vlastním. 
 S otázkou vlastního bydlení je ale téměř vždy spojen jeden problém: kde a jak na to 
vzít peníze? Některých případech se může stát, že je člověk schopen pokrýt celou investici 
z vlastních prostředků, jedná se ovšem o výjimečné případy. Většinou je otázka peněz řešena 
v některé z finančních institucí. Nejčastěji pro tento účel bývají využívány banky se svými 
hypotékami, případně pak stavební spořitelny, které nabízejí úvěry ze stavebního spoření. Tak 
či tak je půjčka na bydlení velice nákladná. Ve všeobecnosti se dá říci, že když si vezme 
klient úvěr na bydlení, zaplatí na úrocích a ostatních nákladech přibližně polovinu 
z půjčované částky.   
Náklady na úvěr mohou být více či méně sníženy díky současné investici. Existují 
finanční poradci, kteří svým klientům doporučují současně s úvěrem investovat na finančním 
trhu a pomocí výnosů z investice pak snižují náklady na úvěr. Ze stejné myšlenky vycházím 
také já a zabývám se otázkou, jak využít investice ke snížení nákladů na úvěr. Narozdíl ale od 
finančních poradců se nezaměřuji pouze na investice finanční, ale také na investice do 
alternativních zdrojů energie.  
Alternativní zdroje energie se v poslední době stávají velmi populárními a bývají často 
podporovány státem nebo evropskou unií. Také se stále zlepšují technologie a zvyšuje se 
účinnost těchto zařízení. Díky tomuto potenciálu vidím tyto zdroje také jako vhodnou 
příležitost k využití při financování vlastního bydlení. 
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2 Vymezení problému a cíle práce 
2.1 Představení modelového případu 
Pan Novák má 25 let, je podnikatelem v osobní dopravě. Příjem z podnikání za 
poslední 2 roky činí na základě daňového přiznání v průměru 35.000 Kč čistého/měsíc. 
Stavebně spoří již sedmým rokem na cílovou částku 200.000 Kč, z toho má našetřeno 100.000 
Kč. Na dalším spořícím účtu disponuje vlastními prostředky ve výši 500.000 Kč.  
Chce postavit dům v hodnotě 2.500.000 Kč, jehož výstavba bude probíhat zejména 
svépomocí a bude trvat cca 2 roky. Pozemek, na kterém chce stavět má hodnotu 2.000.000 Kč
a je v jeho osobním vlastnictví. Na pozemku se také nachází rekreační objekt. Jedná se o 
dřevěnou chatu, která se nachází v zadní části pozemku a nebude výstavbou nějak narušena. 
Chata má střechu tvaru „A“ jejíž polovina směřuje na jih. Předpokládá se financování úvěrem.  
2.1.1 Základní informace o plánované novostavbě
Pro modelový případ byla vybrána novostavba rodinného, která je ve fázi ukončení 
projektové dokumentace a ještě se nezačala stavět. Jsou známy základní informace o objektu 
a parametry provozní ekonomiky. Po vypracování projektové dokumentace byl vydán průkaz 
energetické náročnosti budovy, který určuje, že dům spadá do kategorie nízko-energetických 
staveb.  
Do objektu se navrhuje instalovat buď plynovou kotelnu nebo tepelné čerpadlo 
systému země-voda, které se bude starat o výtápění objektu a o ohřev tepelné užitkové vody. 
Je požadováno provést výpočet nákladů na získávání tepla z různých zdrojů energie a výpočet 
doby návratnosti investice do tepelného čerpadla. 
Základní parametry plánované novostavby jsou uvedeny v příloze 1. 
2.1.2 Požadavky klienta 
Vzhledem k tomu, že pan Novák plánuje rozšíření podnikání a z toho plynoucí vyšší 
příjmy, chce mít tedy možnost předčasného splacení úvěru a vkládání mimořádných 
splátek. Také je požadován propočet, zda je úvěr vhodný spojit s investiční aktivitou. Cílem 
je snížení celkových nákladů za poskytnutý  úvěr, a to s měsíční splátkou do 15.000 Kč, 
přičemž je preferována co nejkratší délka splácení (maximálně však 20 let).  
14 
Jako investiční aktivita se předpokládá zejména investice do alternativního způsobu 
vytápění a ohřevu TUV, který bude plně automatizován. Dále je pak uvažováno o investici do 
fotovoltaické elektrárny nebo investici na finančních trzích. 
2.2 Cíle práce 
Hlavním cílem práce je navrhnout komplexní a efektivní systém financování 
výstavby rodinného domu, který je implementován na modelový příklad.  
Pro dosažení hlavního cíle je zapotřebí stanovit také cíle dílčí, z nichž prvním je volba 
vhodného úvěru. Aby ovšem bylo financování efektivní, je třeba současně s úvěrem 
investovat a tvořit zhodnocovat prostředky, které celou půjčku zefektivní. Vzhledem k tomu, 
že se jedná o výstavbu rodinného domu, nabízejí se zde alternativní investice. Z toho vyplívají 
další dílčí cíle, jimiž jsou analýzy:  
 investice do vhodného portfolia na finančních trzích; 
 investice do systému vytápění a ohřevu užitkové vody tepelným čerpadlem; 
 investice do fotovoltaické elektrárny. 
Pro komplexní systém financování a tedy dosažení hlavního cíle, je dále zapotřebí 
zkombinovat zvolený úvěr z výše uvedenými analýzami investic a definovat nejvhodnější 
varianty financování výstavby RD pro modelový případ. Pro veškeré tabulkové výpočty a 
grafy, které jsou nezbytné pro dosažení jednotlivých cílů, byl použit program Microsoft 
Excel. Soubory s konkrétními propočty a údaji jsou odevzdány společně s diplomovou prací. 
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3 Teoretická východiska 
3.1 Finančně úvěrové produkty 
 Finančně úvěrové produkty představují časově omezené úplatné poskytnutí finančních 
prostředků bankovním klientům k volnému nebo smluvně vázanému použití. Mezi finančně
úvěrové produkty patří i závazná forma garance budoucího poskytnutí finančních prostředků
v případě, že budou splněny určité okolnosti [20].  
  Obrázek 1 Členění bankovních úvěrových produktů [20] 
3.1.1 Hypoteční úvěr 
Hypoteční úvěr je dlouhodobý účelový úvěr určený výhradně k financování investic do 
nemovitosti, zajištěný zástavním právem k nemovitostem, tzv. hypotékou. Poskytuje se nejen 
fyzickým osobám ale i podnikům (právnickým osobám), a to na [20]: 
 financování koupě nemovitosti; 
 financování výstavby nemovitosti; 
 financování rekonstrukce, modernizace, opravy, dostavby, vestavby a přístavby 
nemovitostí; 
 ke koupi podílu na nemovitosti za účelem vypořádání spoluvlastnických a dědických 
nároků. 
Jako zástava může sloužit: stavební pozemek, rodinný dům, bytový (nájemní) dům, byt ve 
vlastnictví občana. Úvěr je poskytován zpravidla do výše 70 % zastavené nemovitosti, 
přičemž doba splatnosti je cca 20 let [20]. 
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Úroková sazba z hypotečních úvěrů je primárně odvozena od ceny zdrojů, které banka 
používá k jejich refinancování, tj. z hypotečních zástavních listů a je ovlivněna zejména výši 
nabídnutého výnosu. Může být stanovena jako pevná, pohyblivá nebo kombinovaná [20]. 
3.1.2 Úvěr ze stavebního spoření 
Tento druh úvěru je poskytován tuzemskými stavebními spořitelnami. Dělí se na dvě
části. Řádného stavebního úvěru je možné dosáhnout až po naspoření 40 % z cílové částky, 
přičemž doba spoření je minimálně dva roky. Pro toto období slouží úvěr překlenovací.  
Nemá-li tedy klient naspořenou požadovanou sumu, dostane požadované peníze v plné výši, 
ale úvěr bude probíhat ve dvou fázích. V první fázi úvěru spoří do celkové výše 40 % cílové 
částky a zároveň ale platí úroky z celé půjčené částky v rámci překlenovacího úvěru. 
Naspořené prostředky bývají zhodnoceny maximálně 2 % p.a. a úrok z překlenovacího úvěru 
se pohybuje v rozmezí 5–6 % p.a. (konkrétní sazby záleží na dané spořitelně). Po naspoření 
požadované částky se úvěr tzv. překlene do řádného stavebního úvěru a prostředky se 
přenesou ve prospěch řádného stavebního úvěru. V této druhé fázi klient platí většinou 
sníženou úrokovou sazbu, která se pohybuje mezi 3–4 % p.a.    
3.2 Fuzzy logika 
Teorie množin definuje množinu jako soubor prvků určitých vlastností. Prvek potom 
buď splňuje podmínku  a do množiny patří, nebo ne (0 nebo 1). Jde tedy pouze o dva stavy. 
Později byla vytvořena L. Zadehem v roce 1965 teorie fuzzy množin a fuzzy logiky, kdy se 
určuji, „jak moc“ prvek do množiny patří, nebo ne (proměnná x a její příslušnosti k množině
se značí µ(x) a je definována v rozmezí od 0,0 po 1,0; 0,0 znamená úplné ne – členství a 1,0 
úplné členství). Užití míry členství odpovídá v řadě situací lépe než užití konvenčních 
způsobů zařazování členů do množiny podle přítomnosti či nepřítomnosti. Fuzzy logika tedy 
měří jistotu nebo nejistotu příslušnosti prvku k množině. Obdobně se rozhoduje člověk při 
aktivitách v oblasti duševní a fyzické a ne zcela algoritmizovaných činností. Pomocí fuzzy 
logiky lze najít řešení pro danou situaci z pravidel, která byla definována pro podobné 
případy. Metoda, užívající neostrých množin (fuzzy), patří mezi takové, které se používají 
v oblasti řízení firem. Kromě aplikací z fuzzy logiky se lze setkat i s kombinovanými 
systémy, např. s neuronovými sítěmi, tzv. neurofuzzy aplikacemi, apod. [4] 
Zpracování konkrétního příkladu fuzzy logikou včetně popisu je uvedeno v příloze 
č.2: Postup zpracování analýzy pomocí fuzzy logiky. 
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3.3 Investice 
Kapitálový trh nabízí investorům řadu možností. Mnozí považují burzu za zvláštní 
variantu kasina, kde se obchoduje s vysoce rizikovými cennými papíry. Kapitálový trh však 
využívají také pojišťovny a penzijní fondy – instituce, jejichž cílem je bezpečné zhodnocení 
investic.  Není tedy důvod, proč by se kapitálovému trhu měl vyhýbat drobný nebo střední 
soukromý investor, kterých v naší zemi existuje potenciálně až několik stovek tisíc. [12]  
3.3.1 Rezerva základem investice 
Jednotlivec má v podstatě dvě základní možnosti jak naložit se svým důchodem. 
Buďto peníze spotřebuje anebo tvoří rezervu. V běžném životě je jedná o kombinaci těchto 
možností. Poměr je pak závislý na příjmové a výdajové stránce. Je-li příjmová strana vyšší 
jako výdajová, pak vzniká rezerva. Ta může být schována doma „pod polštářem“ anebo 
přeměněna na kapitál a investována do nástrojů finančního trhu. Situaci zobrazuje následující 
graf.   
  Obrázek 2 Dělení důchodu (vlastní zpracování) 
3.3.1.1 Inflace 
Inflace vzniká, roste-li cenová hladina a tím se snižuje kupní síla peněz. Pokud 
vytvořené rezervy nejsou již dále zhodnocovány, dochází tedy naopak k jejímu znehodnocení.  
Investování do nástrojů finančního trhu toto znehodnocení eliminuje nebo alespoň snižuje.  
Inflace je buď poptávková (tedy vyvolaná vyšší poptávkou, která nemá proti sobě
odpovídající nabídku zboží a služeb) nebo nákladová (z objektivních důvodů rostoucí ceny 
vstupů vedou k nutnému zvyšování cen, protože jinak by výroba přestala být rentabilní). 
DŮCHOD 
SPOTŘEBA REZERVA 
Polštář =>  
znehodnocení inflací
Investice =>  
možnost zhodnocení
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3.3.1.2 Typy člověka  
Jednotlivce můžeme rozdělit ve vztahu k finančnímu trhu na 3 základní typy: 
 Dlužník, je zatížen půjčkami z finančního trhu. V lepším případě tyto půjčky dokáže 
splácet z vlastního příjmu. Spotřeba je u tohoto typu člověka vysoká (často převyšuje 
příjmy) a rezerva nulová. 
 Neutrální jedinec je rozvážnější. Nikde nic nedluží, na druhé straně ani nevytváří 
žádné velké rezervy pro nestandardní finanční situace.  
 Investor rozvážně uvažuje nad rozdělením důchodu zodpovědně. Jeho snahou je držet 
spotřebu na nízké úrovni a o to vyšší rezervy vytvářet.  
3.3.1.3 Použití rezerv 
Člověk v průběhu svého života prochází různými obdobími, která jsou více či méně
finančně náročná. Proto je dobré se připravit na časy, které nejsou zrovna těmi 
nejpříznivějšími. Právě proto je vytváření úspor všeobecně dobré chování odpovědného 
jednotlivce. Vždy je levnější čerpat v případě nutnosti z vlastních zdrojů než  z cizích zdrojů.  
Každý v této společnosti nemá prostředky na to, aby se z něho mohl stát významný 
investor. Nicméně nástroje peněžního trhu dávají možnosti i malým střadatelům.  
3.3.2 Rozdělení investic 
Základní rozdělení investic ukazuje následující obrázek, z něhož vyplývá, že investice 
je možno rozdělit na dvě základní skupiny, kterými jsou „investice reálné a investice 
finanční“. Obě tyto skupiny investic lze potom samozřejmě členit ještě dále, a to mnohem 
podrobněji. [18] 
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  Obrázek 3 Rozdělení investic [18] 
3.3.3 Cenné papíry  
Investicí se v ekonomii označuje část důchodu, která je vložena do kapitálu. Jedná se 
tedy o kapitál, který je používán ve firmách jako prostředek na nákup budov, přístrojů a 
jiných statků, které umožní výrobu, příp. poskytování služeb. Výsledkem je pak tvorba zisku.  
V běžné společnosti se investice chápe v podstatně širším pojetí, a to nejčastěji  jako 
finanční vklad části vlastního důchodu na místo, kde je potencionální šance zhodnocení těchto 
prostředků. Může se například jednat o koupi bytu za účelem pronájmu, předělání osobního 
vozu z benzínu na plyn, koupě uměleckého díla apod. Dále se ovšem zabývám investicí do 
nástrojů finančního trhu.  
 Tento druh investice je zprostředkováván právě cennými papíry. Ty jsou 
charakterizovány níže, včetně investičního horizontu, tedy doby, na kterou se prostředky do 
fondů ukládají. Tato doba nemusí být striktně dodržena, jedná se ale o běžnou praxi, 
respektive doporučení.    
3.3.3.1 Fond peněžního trhu 
Fond peněžního trhu investuje prostředky na peněžním trhu. Jedná se hlavně o 
krátkodobé a nejvíce bezpečné investice, často se vyznačující vysokou likviditou a 
Přímé podnikání
Nákup nemovitostí
Nákup movitých věcí
Nákup komodit
Peněžní vklady
Poskytování úvěrů a půjček
Nákup cenných papírů
Sjednání pojištění
Další druhy
Reálné investice
INVESTICE
Finanční investice
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bezpečností a na druhé straně nízkou výkonností. Příkladem může být termínovaný vklad 
v bance, dluhopis s krátkodobou splatností nebo státní pokladniční poukázky. Prostředky jsou 
většinou ukládány v české měně. Investiční horizont se pohybuje v rozmezí 6 – 12 měsíců. 
3.3.3.2 Akciový fond 
 Akciový fond ukládá prostředky do jednotlivých českých či zahraničních firem. Jsou 
potencionálně nejvýnosnější, avšak nejvíce rizikové. Jejich výnosnost je závislá na 
hospodářských výsledcích podniku. Prostředky jsou ukládány v měně, kterou používá 
konkrétní firma. Od toho se tedy může odvíjet případné další riziko. Investiční horizont se 
doporučuje na více jak 5 let. 
3.3.3.3 Dluhopisový fond 
Obchoduje hlavně se státními či firemními dluhopisy. Obecně jsou považovány za 
méně rizikové než akcie, vyznačující se vyšší likviditou. Mohou být investovány i v cizích 
měnách což může zvýšit rizikovost. Investiční horizont bývá v rozmezí 2–3 let. 
3.3.3.4 Fond fondů
  Tyto fondy investují buď do akcií jiných investičních fondu, nebo do podílových listů
fondů podílových. Přes skutečnosti, že u tohoto typu fondů existuje značná diverzifikace 
rizika, je u nich nutno počítat s dvojími, někdy dokonce i vícenásobnými poplatky, které si za 
správu srážejí všichni správci fondů, přes které výnosy dosažené z aktiv obsažených v 
“primárních investičních portfoliích“ projdou. [18]  
  Investiční horizont bývá 4–5 let. 
3.3.3.5 Smíšený fond 
 Ve smíšeném fondu lze najít kombinaci nástrojů výše uvedených fondů. Od poměru 
těchto nástrojů se pak odvíjí rizikovost. Cenné papíry mohou být vložené v korunách i cizích 
měnách. Investiční horizont bývá doporučován na 3–5 let. 
3.3.4 Magický trojúhelník 
Ziskovost, bezpečnost a likvidita jsou tři hlavní investiční cíle a jsou ve vzájemném 
poměru. Závisí na každém investorovi, jaká kritéria jsou pro něho nejdůležitější. Z magického 
trojúhelníku vycházejí 3 investiční strategie zaměřené na: 
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 Ziskovost: spekulativní investice poskytují vyšší výnosy, nesou sebou ale větší 
riziko ztráty. Pro snížení tohoto rizika pak lze použít delší investiční horizont, 
který ovšem snižuje likviditu.  
 Dostupnost: vysoká likvidita sebou přináší nižší výnos nebo nutnost podstoupit 
určitá bezpečnostní rizika. 
 Bezpečnost: je doprovázena menší ziskovostí. Vyšší zisk se dá předpokládat u 
dlouhodobějších vkladů, ovšem opět za cenu snížení likvidity. 
Obrázek 4 Magický trojúhelník (vlastní zpracování) 
 Výše zmínění investiční cíle lze aplikovat na každý z cenných papírů. Konkrétní 
hodnoty ukazuje následující tabulka, kdy je brán do úvahy běžně doporučovaný investiční 
horizont. Z tabulky je zřejmá souvislost s výše popisovaným magickým trojúhelníkem. 
FOND Peněžní Akciový Dluhopisový Fond fondů Smíšený 
Zisk nízký vysoký nižší vyšší střední 
Likvidita vysoká nízká vyšší nižší střední 
Bezpečnost vysoká nízká vyšší nižší střední 
Tabulka 1 Zisk, likvidita a bezpečnost fondů (vlastní zpracování) 
3.3.5 Základní typy investorů
Dle serveru burzy cenných papíru v Praze [2] se investoři dělí na tři základní typy: 
 Konzervativní investor, hledá investice s co nejnižším rizikem. Usiluje o 
zhodnocení, které ochrání jeho majetek před inflací. Stačí mu proto takový zisk, 
který dosáhne úrovně inflace či ji pouze lehce přesáhne.  
Likvidita 
Bezpečnost Zisk 
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 Progresivní investor, chce ve střednědobém až dlouhodobém horizontu zhodnotit 
svůj majetek, a proto připouští střední míru rizika. 
 Dynamický investor (agresivní), hodlá v dlouhodobém horizontu výrazně zvýšit 
hodnotu svého majetku, ale je si vědom, že vysokého zhodnocení není možné 
dosáhnout bez vysoké míry rizika. 
3.3.6 Co by měl investor předpokládat 
Nežli investor začne investovat, měl by mít na paměti následující:  
 hodnota každé investice v čase kolísá; 
 všeobecně platí, že čím vyšší je potencionální výnos z investice, tím vyšší je také 
riziko s ní spojené. 
Dále by se měl dobrý investor snažit o níže uvedené cíle: 
 příjem by neměl být závislý na jednom zdroji; 
 hodnota majetku investora by měla neustále růst; 
 investice na krátkou dobu by měla kolísat co nejméně, na dlouhou dobu je pak 
přípustné kolísání výraznější. 
3.3.7 Kolektivní investování 
Kolektivní investování probíhá v ČR buďto prostřednictvím investičních nebo 
podílových fondu, které spravuje státem regulovaná finanční instituce (investiční společnost).   
Pro kolektivní investování prostřednictvím investičních fondů pak platí, že investiční 
společnost emituje vlastní akcie k získávání peněžních prostředků. Tyto prostředky pak 
reinvestuje do jiných druhů investičních aktiv.  
Investování prostřednictvím podílových fondů se pak liší hlavně v tom, že investoři 
nenakupují akcie investiční společnosti, ale podílové listy určitého podílového fondu, který je 
touto institucí spravován. 
Kolektivní investování přináší především následující výhody: 
 snadné investování prostřednictvím specializovaných a licencovaných institucí; 
 diverzifikaci investičního rizika; 
 minimalizaci informačních a transakčních nákladů; 
 poměrně vysokou likviditu jimi držených cenný papírů, které je možno zpravidla 
kdykoli odprodat za hotové peníze; 
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 podílení se na nákupech i takových titulů, ke kterým by se formou individuálního 
investování nikdy nedostali; 
 dosahování zpravidla vyšších výnosů než by získali např. uložením peněz u 
obchodních bank. [18] 
3.4 Alternativní zdroje energie 
Obnovitelné zdroje energie (Zákon 406/2000 o hospodaření energií) jsou využitelné 
energetické zdroje, jejichž energetický potenciál se obnovuje přírodními procesy, jde např. o 
přírodní živly (slunce, vítr, voda), geotermální energii a biomasu (rostlinného i živočišného 
původu). [14] 
Alternativní zdroj energie lze definovat jako netradiční zdroj, který má ve srovnání s 
klasickým zdrojem výrazně vyšší míru využití primární energie (celkovou účinnost). Mohou 
využívat paliva obnovitelná i fosilní. Nejběžnějším příkladem je kombinovaná výroba 
elektřiny a tepla (kogenerace). [14]   
Současný trend v energetické politice prosazuje vyrovnaný "energetický mix" 
jednotlivých druhů zdrojů. Jejich role je přímo závislá jak na hodnocení z hlediska trvale 
udržitelného rozvoje, tak z hlediska ekonomických ukazatelů. Kromě primárních zdrojů
(fosilní paliva, tj. klasické elektrárny, uran, tedy JE Temelín, JE Dukovany), to platí i pro tzv. 
alternativní zdroje, častěji nazývané jako zdroje obnovitelné. V měřítku existence lidstva a 
jeho potřeb jde o nevyčerpatelné formy energie Slunce a Země. [15] 
Mezi alternativní zdroje patří: 
 energie vody; 
 geotermální energie; 
 spalování biomasy; 
 energie větru; 
 energie slunečního záření; 
 využití tepelných čerpadel; 
 energie příboje a přílivu oceánů. [15] 
Požadavek na maximální využívání alternativních zdrojů je i jedním z klíčových bodů
energetické politiky Evropské unie. Podle výsledků průzkumu provedeného statistickým 
úřadem EU Eurostat považuje zvyšování podílu alternativních zdrojů energie na bilanci 
spotřeby energie za jeden z prioritních úkolů svých vlád 90 % občanů členských zemí. [15] 
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V přístupové dohodě z Atén z března 2003 se ČR zavázala, že podíl výroby elektrické 
energie z alternativních zdrojů bude v roce 2010 činit 8 % celkové výroby. Podíl 
alternativních zdrojů na spotřebě primárních zdrojů se pak k roku 2010 předpokládá 6 %. 
Otázkou dosud zůstává jaké ekonomické podmínky bude třeba splnit, aby se tohoto podílu 
dosáhlo. [15] 
Největší producent elektrické energie v ČR, ČEZ, a s., zvýšil v roce 2004 meziročně
výrobu v alternativních zdrojích (vodní elektrárny bez přečerpávání, biomasa, větrná a solární 
elektrárna) o 97 %. [15] 
3.4.1 Biomasa 
Biomasa je nositelem obnovitelných zdrojů energie vznikajících fotosyntézou. Z 
hlediska energetického využití jde v podmínkách České republiky většinou o dřevo (či jeho 
odpad), slámu a jiné zemědělské zbytky a exkrementy užitkových zvířat, či o energeticky 
využitelný komunální odpad nebo plynné produkty odpadající při provozu čistíren odpadních 
vod. [7] 
V zásadě existují dva typy základních procesů: 
 suché procesy;  
 mokré procesy. [7]  
Nejčastěji přicházejí v úvahu přímé spalovací procesy vlastní primární biomasy (např. 
spalování dřeva), nebo spalování produktů mokrých nebo suchých procesů (bioplyn, 
dřevoplyn). [7] 
Může se jednat o širokou škálu konkrétních zařízení jako jsou např.:  
 kotle na přímé spalování biomasy (v jakékoliv formě) na výrobu teplé nebo horké 
vody;  
 kotle na výrobu páry v eventuelní kombinaci s parní turbinou ; 
 zplyňovací zařízení v kombinaci s kotlem nebo kogenerační jednotkou (spalovací 
motor nebo turbina);  
 kogenerační jednotka (spalovací motor nebo turbina) na využití bioplynu; 
 a podobně, vč. různých kombinací. [7] 
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3.4.2 Fotovoltaické elektrárny 
Fotovoltaické solární kolektory (panely) slouží, jak již bylo řečeno, k výrobě elektřiny. 
Jejich schopnost přeměňovat sluneční záření na elektrickou energii je založena na tzv. 
fotovoltaickém jevu. Základním prvkem každého panelu jsou pak solární (nebo také 
fotovoltaické) články. Jedná se o plochou polovodičovou součástku, na které při dopadu 
slunečního záření dochází k uvolňování elektronů, což produkuje napětí 0,6 - 0,7 V. V 
polovodiči tedy vznikají volné elektrické náboje, které jsou již jako elektrická energie 
odváděny ze solárního článku přes regulátor do akumulátoru, ke spotřebiči nebo do rozvodné 
sítě. [9] 
Nejvíce rozšířeny jsou dnes fotovoltaické solární články na bázi křemíku, neboť
křemík je nejen hojně zastoupen v zemské kůře (je druhým nejrozšířenějším prvkem vůbec), 
ale je i nejlépe prozkoumaným polovodičem. [9]  
Fotovoltaický sluneční panel je tedy tvořen množstvím článků, které jsou na sebe 
napojeny letovanými spoji. Články navíc tvoří z vrchu krycí plocha, ze spodu pak pevná 
deska. Materiál, ze kterého je vyrobena horní krycí plocha, samozřejmě významně ovlivňuje 
ztráty, především odrazem. Proto je důležité, aby použitý materiál dosahoval vysoké účinnosti 
pohlcení slunečního svitu a zároveň poskytoval ochranu před nepříznivými přírodními jevy 
(krupobití aj.). [9]  
Dle typu využití lze fotovoltaické solární systémy rozdělit na:  
 ostrovní solární systémy – jedná se o fotovoltaické sluneční systémy, které nejsou 
napojeny na rozvodnou síť.  
 solární systémy zapojené do sítě – jedná se o fotovoltaické sluneční systémy, jejichž 
vyprodukovaná energie je dodávána do rozvodné sítě. [9] 
3.4.3 Solární ohřev vody 
Systémy na využití slunečního záření pro ohřev vody nebo přitápění mají zpravidla tyto 
základní součásti: 
 Kolektor – jeho cílem je zachytit dopadající záření a přeměnit jej v teplo. Jde tedy 
o zvenku „nejviditelnější část“ celého systému. 
 Zásobník – zde se teplo (ve formě ohřáté vody) podobně jako v systémech s elektrickým 
bojlerem uloží pro pozdější využití.  
 Regulátor – elektronický mozek celého systému v provedení připomínajícím termostat. 
Jeho úkolem je zapnout oběhové čerpadlo ve chvíli, kdy teplota na kolektoru převýší 
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teplotu ve spodní části zásobníku, a vypnout jej v okamžiku, kdy se teplota zásobníku 
blíží teplotě na kolektoru. Díky tomu zásobník neohřívá v noci kolektor. 
 Pomocná zařízení jako jsou ventily, expanzní nádoba, potrubí apod. [23] 
  
       Některé fotovoltaické moduly se dokáží natáčet v osách pro dosažení maximální sluneční 
energie. Ne vždy musí být tyto části oddělené; existují systémy kde je kolektor a zásobník 
integrován dohromady a žádné potrubí a regulátor nejsou potřeba (pokud se zajímáte 
o problematiku hlouběji, na těchto anglicky psaných stránkách najdete základní typy solárních 
kolektorů). Podobná logika platí i pro pasivní domy; zde je kolektorem a současně
zásobníkem vlastně celý dům. U systémů pro výrobu elektřiny (fotovoltaické systémy) se 
záření zachycuje pomocí fotovoltaických modulů, což je analogie kolektoru, a jako zásobník 
slouží akumulátorová baterie nebo (častěji) se vyrobená elektřina rovnou pouští do rozvodné 
sítě. Standardní umístění panelů na jižní straně rodinného domu. [23] 
3.4.4 Možnosti využití solární energie 
V současnosti solární energii nejlépe využijete v systémech na ohřev vody, které pokryjí 
zhruba 10 % energetickou spotřebu celého domu. Slunce by díky nim sice teoreticky mohlo 
pokrýt veškerou potřebu energie v domě, nicméně z mnoha důvodů je to zatím obtížně
realizovatelné. Reálnou využitelnost nepříznivě ovlivňuje celá řada faktorů: 
 Energie slunečního záření má jen malou plošnou hustotu a zařízení pro její zachycení 
jsou proto poměrně velká, a tudíž také drahá. 
 Účinnost solárních kolektorů pro ohřev vody je zhruba 30–40 %, fotovoltaické články
mají průměrnou účinnost jen kolem 15 %, což dále zvyšuje rozměry zařízení a jeho 
cenu. 
 Existuje výrazný časový a množstevní nepoměr mezi okamžitou nabídkou 
a okamžitou spotřebou (nejvíce dostupné energie je v létě, vodu ale spotřebováváte 
průběžně a topíte například hlavně v zimě) a zatím nejsou k dispozici vhodné metody 
pro dlouhodobé ukládání tepla ani elektřiny. [23] 
 Přesto je asi jediným opravdu zásadním omezením cena potřebných zařízení. Pokud 
by výrazně stoupla například cena elektrické energie a současně se snížila cena 
fotovoltaických modulů, většina ostatních problémů by se nejspíše rychle vyřešila. Po 
zahrnutí všech těchto faktorů lze s jistým zjednodušením říci, že v průměrném domě
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vytápěném plynem nebo elektřinou je výhodné použít solární systém na ohřev vody, 
a nahradit tak zhruba 10 % z té energie, kterou dům spotřebovává. [23] 
3.4.5 Tepelná čerpadla 
Tepelné čerpadlo funguje na elektřinu ze sítě, energii k vytápění získává z vody, půdy 
nebo ze vzduchu. Druh tepelného čerpadla zvaný voda/voda čerpá teplo z podzemní či 
povrchové vody, typ země/voda z hloubkových vrtů či zemních kolektorů, čerpadlo 
vzduch/voda bere teplo ze vzduchu. Tepelné čerpadlo zajistí v domě vytápění, ohřev teplé 
užitkové vody (dále TUV) a případně také řízené větrání se zpětným ziskem energie. 
3.4.5.1 Princip funkce TČ
 Funkce je podobná jako u ledničky, ale opačná. Speciální kapalina se při nízké 
teplotě změní na plyn, ten se stlačí v kompresoru, čímž vznikne teplo, které se předá do vody 
v zásobníku, kde se akumuluje. Ohřátá voda se potom rozvádí po domě do zásobníku teplé 
užitkové vody (bojler), do radiátorů nebo podlahového či stěnového topení.  
Obrázek 5 Princip funkce TČ [25] 
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3.4.5.2 Bod bivalence a dimenzování TČ  
U každého TČ je zadán bod bivalence. Ten určuje stav, kdy TČ již nemá dostatečný 
tepelný výkon, aby samo o sobě dokázalo vytvořit plnou tepelnou pohodu objektu a tak si na 
pomoc sepne bivalentní zdroj. Nejčastěji je to vnitřní integrovaný elektrokotel, který tepelně
dopomáhá TČ zajistit požadovanou teplotu v objektu. Bod bivalence se obvykle pohybuje 
okolo -5 °C a méně. [19] 
Výkon TČ se z ekonomických důvodů navrhuje tak, aby pokryl 90–95 % roční 
potřeby tepla. V případě dimenzování TČ na 100% pokrytí by tak náklady byly neúměrně
vysoké vzhledem k užitku. Celou situaci popisuje následující obrázek. 
Obrázek 6 Pokrytí potřeby tepla rodinného domu [19] 
3.4.6 Program zelená úsporám 
Největší překážkou pro zavedení jakéhokoliv alternativního zdroje energie do 
rodinného domu je náročnost investice. Proto je vhodné před instalací provést TČ alespoň
hrubou rozvahu o ekonomické výhodnosti jeho využití. Ta by měla vycházet ze zjištění všech 
reálných způsobů vytápění pro daný objekt, jejich investičních a provozních nákladů. 
Díky programu Zelená úsporám se může mezi žadatele rozdělit až 25 miliard korun. 
Stačí k tomu jediné, a to odhodlání investovat do energeticky úsporných technologií. Program 
je určen primárně fyzickým osobám, tedy vlastníků rodinných domů a bytových jednotek. 
Dále se mohou zapojit i společenství vlastníků bytových jednotek, družstva, města a obce, 
podnikatelé nebo další právnické osoby.
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3.4.6.1 Podporované oblasti 
První oblastí jsou opatření, která uspoří energii na vytápění. Sem spadá zateplení 
budov, přičemž podle aktuálních možností žadatele může jít o zateplení komplexní (úplné) či 
pouze částečné. Je důležité, aby se zateplením dosáhlo měrné roční potřeby tepla nejvýše 70 
kWh/m2 u rodinných domů a nejvýše 55 kWh/m2 u bytových domů. Zároveň s tím musí 
zateplení přinést snížení hodnoty měrné roční potřeby tepla alespoň o 40 procent. Pokud se 
podaří dosáhnout ještě nižších hodnot, a sice 40 kWh/m2, resp. 30 kWh/m2, bude přidělená 
dotace ještě vyšší. [21] 
Druhou oblastí je nová výstavba v pasivním energetickém standardu. Základním 
kritériem takového standardu je dosažení měrné roční potřeby tepla na vytápění nejvýše 20 
kWh/m2 podlahové plochy u rodinných domů a 15 kWh/m2 podlahové plochy u bytových 
domů. Tyto a další technologické požadavky se budou prokazovat na základě předepsaných 
norem a pod dohledem pověřených odborníků. [21] 
Poslední oblast zahrnuje opatření využívající obnovitelné zdroje energie pro vytápění 
a ohřev teplé vody. Podpory se může dočkat žadatel, který se rozhodne vyměnit neekologický 
zdroj vytápění na tuhá, nebo kapalná fosilní paliva za některý z podporovaných 
nízkoemisních zdrojů vytápění - kotel na biomasu či účinná tepelná čerpadla. V případě
novostaveb může žadatel získat dotaci na instalaci některého z těchto opatření. [21] 
3.4.6.2 Státní dotace na TČ
Vzhledem k poměrně vysoké investici uvolňuje stát dotace na tepelná čerpadla z výše 
uvedeného programu „Zelená úsporám“ z oblasti číslo 3. Podmínkou pro získání dotace je 
splnění podmínek programu a dokončení realizace opatření po 1. dubnu 2009. 
Podmínkou pro získání dotace na tepelné čerpadlo, které bude instalováno v 
novostavbě je dosažení předepsaného topného faktoru. Podporované technologie tepelných 
čerpadel jsou země-voda, vzduch-voda a voda-voda, přičemž tepelná čerpadla technologie 
vzduch-voda jsou vzhledem k nižším investičním nákladům a nižšímu energetickému efektu 
podporována nižší částkou než technologie země-voda a voda-voda.  
Výměna neekologického zdroje vytápění za TČ země - voda, voda – 
voda nebo instalace TČ země - voda, voda - voda do novostaveb.
75 000 Kč
max. 30 %
Výměna neekologického zdroje vytápění za TČ vzduch – voda nebo 
instalace TČ vzduch - voda do novostaveb.
50 000 Kč
max. 30 %
Tabulka 2 Výše dotací na tepelná čerpadla [21] 
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4 Analytická část 
Tato část diplomové práce se zabývá dílčími analýzami, které budou později 
zakomponovány do vlastního návrhu řešení.   
První analýza se zabývá výběrem vhodného bankovního ústavu metodou fuzzy logiky. 
Bankovní ústavy jsou vyhodnocovány pomocí parametrů stanovených na základě
individuálních potřeb modelového případu.  
Druhá analýza uvádí nástroje snižující riziko spojené s investováním a faktory 
ovlivňující výkonnost investičního portfolia. Tato část je ale především zaměřena na složení 
vhodného portfolia, u kterého se předpokládá dobrá výkonnost a bude s ním uvažováno dále 
v práci.  
Návratnost do ekologického a zároveň ekonomického způsobu vytápění a ohřevu teplé 
užitkové vody pomocí tepelného čerpadla demonstruje třetí analýza. Porovnává také náklady 
na provoz běžných a alternativních způsobů vytápění. 
Poslední analýza rozebírá možnost investice do solární elektrárny. Tato investice může 
být velmi zajímavou příležitostí, která může být spojena s výstavbou rodinného domu. Je 
uvedena návratnost a ziskovost.  
4.1 Fuzzy analýza: výběr bankovního ústavu 
V části navrhovaného řešení budu často posuzovat možnost použití hypotéky pro 
potřebu získání finančních prostředků, proto se v první analytické části zaměřuji na výběr 
vhodného bankovního ústavu, který může pro modelový případ hypotéku poskytnout.  
Bankami nabízené hypotéky je nutné nejprve porovnat, abych zjistil, zda je daný 
produkt vhodný pro bankovního klienta, pana Nováka. Pro toto porovnání jsem zvolil metodu 
fuzzy logiky, která mi umožňuje posoudit jednotlivé parametry hypotéky. 
4.1.1 Návrh posuzovaných atributů  
Pro metodu fuzzy logiky jsem vybral reprezentativní vzorek 10ti bank.  Jde o banky, 
kde jsem se z webových stránek jednotlivých bankovních institucí dozvěděl veškeré potřebné 
informace pro zvolené atributy. Vypustil jsem ústavy, kde jsem nenašel zveřejněné základní 
informace typu úroková míra nebo poplatky. Konkrétně jde o 5 následujících atributů. 
31 
4.1.1.1 Úroková míra při fixaci na 3 roky 
Jde o jeden z nejdůležitějších atributů. Je ovšem důležité uvažovat, zda banka za cenu 
nízkého úroku nevybírá poplatky (sankce) za jiné služby spojené s hypotékou.  Tříletou fixaci 
považuji za rozumnou volbu.  
4.1.1.2 Poplatek za zpracování hypotečního úvěru 
Klient si bere úvěr, proto aby disponoval potřebným kapitálem. Paradoxně proto aby 
peníze získal musí ve většině bankovních ústavů zaplatit a to až 0,8% z úvěru, což odpovídá 
16.000 Kč (u úvěru 2 mil. Kč.).  
4.1.1.3 Vedení a správa hypotečního úvěru  
Klient banky většinou platí poplatek 150 Kč/měsíc. Existuje ale také možnost neplatit 
poplatek žádný, nebo naopak až 200 Kč. Jednoduše se pak dá spočítat, že pan Novák může 
ušetřit až 48.000 Kč za 20 let nebo dokonce 72.000 Kč (při prodloužení úvěru na 30 let). 
4.1.1.4 Mimořádná splátka v průběhu fixace 
Je dobré mít možnost peníze uložit v momentě kdy je máme k dispozici, a tím 
částečně umořit úvěr. Mimořádná splátka může ušetřit nemalé prostředky tak, že se o danou 
částku sníží celá jistina, a tedy i úroky z jistiny odváděné. U většiny bank je již standardem, 
že mimořádná splátka v době změny úrokové sazby je zdarma (maximálně je to ale 1 % ze 
splátky). Jiná situace je ale s mimořádnou splátkou v průběhu fixace.  Je dobré vědět, že až na 
jedinou výjimku jsou tyto mimořádné splátky zpoplatněné, a to až do výše 10 % ze splátky. 
Pro klienta se jedná velmi důležitý atribut. 
4.1.1.5 Předčasné splacení HÚ 
Pro klienta je tento parametr velice zajímavý, který opět dokáže ušetřit nemalé 
prostředky. Poplatek za předčasné splacení se jen v jednom případě neplatí. Ve zbytku 
případů je sankce stanovená na částku 5.000 Kč nebo se vypočítá jako vkládaná částka (tedy 
zbývající jistina) x počet let do konce fixace x příslušné procento. Zaplatí-li tedy klient 
200.000 Kč dva roky před koncem fixace, přijde o 20.000 Kč, počítám-li 5% sankci. 
V extrémním případě u 30% sankce by to bylo 120.000 Kč. 
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4.1.3 Vyhodnocení 
Jednotlivé výpočty jsou zpracovány pomocí Excelu a jsou k dispozici v přiloženém 
souboru. 
Tabulka 
Název 
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Hodnocení: 94% 86% 78% 76% 64% 62% 62% 62ˇ% 60% 56% 
Tabulka 4 Vyhodnocení bank (vlastní zpracování) 
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Graf  1 Grafické vyhodnocení bank (vlastní zpracování)
4.1.4 Shrnutí 
Důkladnou analýzou jsem došel k závěru, že podmínky a poplatky jednotlivých bank 
se velice liší a je zapotřebí na ně brát zřetel. Jinak člověk může přijít o nemalé peníze.  
V případě modelového případu jednoznačně doporučuji využít hypotéku od mBank, 
která sice nemá nejnižší úrokovou míru, ale ostatními parametry je velice vyhovující 
vzhledem k požadovaným parametrům. Druhou nejvýhodnější bankou je Česká spořitelna. Za 
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další vhodné banky, dle procentuálního zhodnocení, lze považovat také UniCredit Bank a 
LBBW Bank CZ. Ostatní banky jsou pro modelový případ značně nevýhodné. 
Vítězná mBank se vyznačuje dalšími klady, které nebyly v analýze uvažovány. 
Poskytují kromě fixní, také variabilní hypotéku, která vždy vychází z aktuální hodnoty 
peněz na trhu (dle ČNB), ke které je připočítávána marže. Úroková sazba se tedy mění častěji, 
ale zato férově vůči klientovi. Ve spojení s variabilní hypotékou je možné využít takzvaný 
bilanční mechanizmus, což znamená, že klient neplatí úroky z prostředků, které má v bance 
uloženy. Průměrná výše zůstatku na účtu mBilans se odečítá z aktuální dlužné částky (v den 
pravidelné splátky), výsledek pak tvoří základ pro výpočet úroků. Tento systém tedy dokáže 
uspořit prostředky za úroky, tak jako by klient vložil do banky mimořádnou splátku. Peníze 
má ovšem v případě potřeby k dispozici. K hypotéce od této banky není vyžadováno 
pojištění, je pouze doporučováno. 
4.2 Investiční analýza 
4.2.1 Běžný úvěr vs. úvěr s tvorbou rezervy 
Financování výstavby bez vhodné investiční aktivity (tedy tvorbou rezervy) je méně
výhodné, ale přesto je mnohem běžnější, než financování se současnou tvorbou finančních 
prostředků. Záleží na přístupu, který běžný investor zvolí. Při návštěvně málokteré banky se 
klient dozví, že vůbec nějaká možnost současné investice existuje. Většina bankovních 
úředníků se snaží jen prodat úvěr. Existují samozřejmě i takové ústavy, kde se klient dozví o 
možnosti současné investice na finančních trzích, pak je ovšem v drtivé většině omezen na 
nabídku investičních produktů konkrétního ústavu. Je zde také možnost využít služeb 
finančního poradce, který je schopen klientovi pomoci jak s výběrem vhodného úvěru, tak 
s výběrem případné současné investice na finančním trhu. I tady ovšem musí být klient 
obezřetný. Kvalitu finančního poradce prozradí portfolio nabízených produktů, resp. počet 
institucí, s kterými poradenská firma spolupracuje. Finanční poradce spolupracující s dvěma 
bankami a jednou stavební spořitelnou budí nízkou důvěru, když vezmeme v potaz fakt, že 
dle serveru banky.cz [1] na českém trhu působí 44 finančních institucí, které mají vlastní 
bankoví kód.  
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4.2.2 Nástroje snižující riziko spojené s investováním 
Velice často si lidé spojují slovo investice a riziko, jako by k sobě neoddělitelně
patřili. Není se ale čemu divit, protože riziko je s investicemi spojené vždy. Nelze ho 
v podstatě nikdy zcela anulovat. Existují ale určitá doporučení pro minimalizaci rizika 
spojeného s investováním do instrumentů finančního trhu. 
 Diverzifikace: určitou část investorových prostředků je dobré uložit na účet jištěný 
státem. Jedná se tedy hlavně o bankovní účty, termínované vklady či spořící účty. 
V případě investorského nezdaru pak následky nemusejí být katastrofální. Další 
prostředky, které se investují do cenných papírů, by měli být také diverzifikovány. 
Jinými slovy by mělo být vhodně zvoleno investiční portfolio.  Rozložení peněž mezi 
akciemi, dluhopisy, nemovitostmi, komoditami či státem jištěnými fondy pak snižuje 
celkovou rizikovost portfolia.  
 Dlouhodobý investiční horizont: trh s cennými papíry v čase neustále kolísá, 
nicméně v dlouhodobém horizontu má vzrůstající tendenci. Tuto tendenci potvrzuje 
také index S&P 500 popsaný v otevřené encyklopedii [26], který sleduje vývoj akcií 
500ti největších amerických společností již od roku 1957. Čím delší investiční 
horizont tedy zvolíme, tím více snížíme také riziko spojené s kolísáním trhu.  
 Pravidelná investice: taktéž souvisí s kolísáním finančního trhu. Investor nakupuje 
cenné papíry v pravidelných intervalech. Oproti jednorázové investici snižuje riziko 
spojené se špatným načasováním investice. I v době snížení výkonnosti určitého fondu 
se dále nakupují cenné papíry za sníženou cenu. Při následném zvyšování výkonnosti 
fondu se investorovi prostředky zhodnotí efektivněji, protože cenné papíry rychle 
získají na hodnotě. Oproti tomu špatně načasovaná jednorázová investice vyšší částky 
může přinést v době poklesu fondu velkou ztrátu, která může být jen těžko 
smazatelná. 
4.2.3 Výkonnost portfolia 
Již roce 1986 vydali pánové Gary Brinson, Randolph Hood a Gilbert Beebower 
prostřednictvím Financial Analysts Journal studii [3], v které se zabývají otázkou výkonností 
portfolia. Ze studie vyplývá, že nejdůležitějším faktorem, který ovlivňuje výnos celkového 
portfolia je specifické rozdělení portfolia na třídy aktiv. Tento faktor se podílí na celkové 
výnosnosti přibližně z 90 %. Přestože má celá studie pouhých 6 stran, jde o velmi důležitý 
dokument, kterým se řídí nespočet investorů.  
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 Takzvané indexové investování vychází z myšlenky vědců šedesátých let, že nejlepší 
portfolio je takové, které má stejnou strukturu jako je portfolio tržní. Jedná se tedy o pasivní 
investování na základě tržního indexu, který je souhrnem všech indexů. Skrze indexové fondy 
lze využít potenciálu světových akciových trhů. Jsou určeny pro investory, kteří investují 
v dlouhodobém časovém horizontu, a jsou ochotni respektovat výkyvy indexu.  
Obdobně se chovají i tzv.exchange-traded funds (ETF), kdy se jeho tvůrci snaží 
kopírovat hlavní akciové indexy (např.S&P500) nebo indexy dalších sektorů jako jsou 
farmacie, technologie či indexy komodit (ropa, zlato). Mohou také kopírovat určité regiony. 
 Jako střednědobá vyvážená investice se bere portfolio složené z cca 45–55 % akcií, 
cca 25–35 % dluhopisů a přibližně 10–20 % komodit. Zajímavý může být také fond 
infrastruktury.
4.2.4 Skladba investičního portfolia 
Na základě výše uvedených informací týkajících se výkonnosti portfolia a 
minimalizace investorského rizika bude mít portfolio následující složení. Pro toto portfolio 
bude uvažována výkonnost 8% p.a. a riziko 12% p.a. . 
podíl fondu název fondu třída 
30% Lyxor ETF Eastern Europe akcie 
20% EasyETF NMX30 Infrastructure Global  infrastruktura 
15% Thomson Reuters/Jefferies CRB Index komodity 
20% Raiffeisen - Český dluhopisový fond dluhopisy 
15% ING Konto spořící účet 
Tabulka 5 Skladba investičního portfolia (vlastní zpracování) 
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4.2.5 Popis vybraných produktů
4.2.5.1 Lyxor ETF Eastern Europe 
Popis:  V zájmu manažerů tohoto fondu je zajištění co možná největší korelace s 
výkonností indexu CECE EUR. Fond je zaměřen na akcie České republiky, 
Polska a Maďarska. Najdeme zde akcie největších bankovních hráčů nebo 
skupiny ČEZ. [13] 
Benchmark: 
Lyxor ETF Eastern Europe
44,1%
14,8%
13,0%
8,2%
7,1%
6,1%
6,7%
Banky
Telekomunikace
Ropa a plyn
Základní zdroje
Zdravotnictví
Služby
Ostatní
Graf  2 Benchmark fondu Lyxor ETF Eastern Europe (přepracováno dle [13]) 
Výkonnost:
Graf  3 Výkonnost fondu Lyxor ETF Eastern Europe [13] 
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4.2.5.2 EasyETF NMX30 Infrastructure Global  
Popis:   Cílem fondu je napodobit výkon fondu NMX30 Infrastructure Global TR. 
Nabízí investorům snadný přístup v oblasti infrastruktury po celém světě. 
Doporučený investiční horizont je 8 let. [5] 
Benchmark: 
EASYETF NMX30 INFRASTRUCTURE GLOBAL
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Graf  4 Benchmark fondu EasyETF NMX30 Infrastructure Global (přepracováno dle [6]) 
Výkonnost:   
1 měsíc 3 měsíce 6 měsíců 1 rok 3 roky 5 let 
-1,71% 11,26% 15,33% 24,84% - - 
Tabulka 6 Výkonnost fondu EasyETF NMX30 Infrastructure Global [5] 
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4.2.5.3 Thomson Reuters/Jefferies CRB Index  
Popis:   Za více než 50let slouží tento index jako nejvíce uznávané měřítko světových 
komoditních trhů. Index je navržen tak, aby poskytl včasnou a přesnou 
reprezentaci dlouhodobých investic. Jde o široce diverzifikované a  průhledné 
investice do komodit s disciplinovanou metodikou výpočtu. [11]
Benchmark: 
THOMSON REUTERS/JEFFERIES CRB INDEX
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Graf  5 Benchmark fondu Thomson Reuters/Jefferies CRB Index (přepracováno dle [11]) 
Výkonnost: 
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Graf  6 Výkonnost fondu Thomson Reuters/Jefferies CRB Index [11] 
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4.2.5.4 Raiffeisen - Český dluhopisový fond 
Popis:  Fond investuje převážně do státních dluhopisů České republiky. Do portfolia 
fondu se v zájmu optimalizace výnosů doplňují vybrané dluhopisy jiných 
emitentů. Vzhledem k tomu, že jsou nákupy směřované na tituly 
denominované v CZK, neexistuje pro české investory riziko změny kurzů. 
Kromě strategie aktivního řízení portfolia se používá rovněž trendový model 
(jedná se o matematický model, který z kolísání kurzů na trhu cenných papírů
vysleduje určité trendy). [16]  
Výkonnost: 
Graf  7 Výkonnost Českého dluhopisového fondu [17] 
4.2.5.5 ING Konto 
Popis:  Jedná se o spořící účet s výhodným úročením 2,5% p.a. (k 15.2.2010). S účtem 
nejsou spojeny žádné poplatky a klient má své peníze kdykoli k dispozici. 
Vklady jsou pojištěny do částky 100000€. Účet získal ocenění “Zlatá koruna” v 
roce 2008 a “Stříbrná koruna” v roce 2009. [10] 
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4.2.6 Shrnutí 
Investování je složitá problematika, ale také nástroj který umožňuje investorovi 
zvyšovat hodnotu jeho majetku. Vždy na sebe bude vzájemně narážet riziko s potencionálním 
výnosem, případně také likvidita. Konečné rozhodnutí jestli investovat, případně s jakým 
rizikem, je individuální záležitostí každého investora.  
Byly představeny možnosti, jak se dá riziko spojené s investicemi minimalizovat. Dále 
byla zmíněna studie ze které vyplývá, že nejdůležitějším faktorem mající vliv na výkonnost 
portfolia je rozdělení do třídy aktiv. Na základě této studie bylo tedy uvedeno portfolio čtyř
fondů investujících do následujících tříd aktiv: akcie, infrastruktura, komodity a dluhopisy. 
Do těchto tříd jsou aktiva procentuálně rozdělené a jsou doplněné o spořící účet ING konto.  
Pro potřeby diplomové práce bude předpokládáno zhodnocení investovaných 
prostředků  o 8 % p.a. s rizikem 12 % p.a. 
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4.3 Analýza alternativní investice do tepelného čerpadla 
4.3.1 Volba tepelného čerpadla  
Pro modelový případ jsem se rozhodl analyzovat investici do tepelného čerpadla 
vyráběného společností IVT. K tomuto rozhodnutí mě vedlo hned několik důvodů. Tím 
nejzásadnějším (vzhledem k dlouhodobému charakteru investice) je špičková kvalita 
původem švédských tepelných čerpadel. Dále bych mohl jmenovat poskytovanou desetiletou 
záruku bez příplatku, vůdčí postavení společnosti na českém i evropském trhu a výborné 
parametry čerpadel. 
IVT Greenline C je nejprodávanějším kompaktním tepelným čerpadlem v České 
republice i v Evropě. Je navrženo pro vytápění rodinných domů s tepelnou ztrátou do 16 kW. 
Tepelné čerpadlo IVT Greenline C je vybaveno japonskými kompresory Mitsubishi Electric, 
které výrazně snižují spotřebu elektrické energie tepelného čerpadla a jsou i výrazně tišší než 
konkurenční výrobky. Tepelné čerpadlo IVT Greenline C dokáže ohřívat topnou vodu až na 
65 °C bez použití elektrokotle. To se příznivě projevuje hlavně při ohřevu teplé užitkové vody 
ve vestavěném zásobníku, ve kterém je díky tomu o 40 % vyšší zásoba teplé vody než 
u běžných kompaktních tepelných čerpadel. Díky vestavěné regulaci přizpůsobuje tepelné 
čerpadlo samo svůj chod venkovní teplotě a provoz je díky tomu plně automatický. [24] 
Tato řada tepelných čerpadel je vyráběna v několika výkonnostních variantách. Výkon 
tepelného čerpadla IVT Greenline C 7 je 7,3 kW, což je dostačující s ohledem na tepelnou 
ztrátu objektu a venkovní výpočtovou teplotu.  
Obecně se udává, že životnost tepelného čerpadla se odvíjí od životnosti kompresoru. 
Ta je přibližně 20 let. Poté se provede generální oprava kompresoru a tepelné čerpadlo může 
být dále provozováno. 
Dodavatelem systému byla zvolena firma Tepelná čerpadla IVT s.r.o. sídlící v České 
republice na adrese: Čs.exilu 2062/8, 143 00 PRAHA 4. 
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4.3.2 Komparativní analýza provozních nákladů rodinného domu 
 Podklady pro porovnání provozních nákladů jsou uvedeny v příloze 3. 
Vytápění kotlem na propan - butan         
  Médium Spotřeba Jednotka Cena Kč   
Vytápění + TUV Propan 2541 kg 25,2 64 033 Kč
Ostatní Elektřina 4500 kWh 4,76 21 420 Kč
Stálý plat Jistič 3x25A 12 měsíců 136,85 1 642 Kč
Celkem     87 095 Kč
        
Vytápění elektrickým kotlem      
  Médium Spotřeba Jednotka Cena Kč   
Vytápění + TUV Elektřina 29500 kWh 2,59 76 405 Kč
Ostatní - nízký tarif 
(20hod.) Elektřina 3825 kWh 2,59 9 907 Kč
Ostatní - vysoký tarif 
(4hod.) Elektřina 675 kWh 3,23 2 180 Kč
Stálý plat Jistič do 40A 12   533,12 6 397 Kč
Celkem     94 889 Kč
       
Vytápění kotlem na peletky     
  Médium Spotřeba Jednotka Cena Kč  
Vytápění + TUV Peletky 6752 kg 4 27 008 Kč
Ostatní Elektřina 4500 kWh 4,76 21 420 Kč
Stálý plat Jistič 3x25A 12 měsíců 136,85 1 642 Kč
Celkem     50 070 Kč
       
Vytápění kotlem na zemní plyn     
  Médium Spotřeba Jednotka Cena Kč  
Vytápění + TUV zemní plyn 36875 kWh 1,21 44 619 Kč
Ostatní Elektřina 4500 kWh 4,76 21 420 Kč
Stálý plat Jistič 3x25A 12 měsíců 136,85 1 642 Kč
Stálý plat 
Přípojka 
zem.plynu 12 měsíců 373,74 4 485 Kč
Celkem     72 166 Kč
       
Vytápění tepelným čerpadlem      
  Médium Spotřeba Jednotka Cena Kč  
Vytápění Elektřina 6157 kWh 2,59 15 947 Kč
Ohřev TUV Elektřina 1833 kWh 2,59 4 747 Kč
Ostatní - nízký tarif 
(22hod.) Elektřina 4140 kWh 2,59 10 723 Kč
Ostatní - vysoký tarif 
(2hod.) Elektřina 360 kWh 3,23 1 163 Kč
Stálý plat Jistič do 25A 12 měsíců 354,62 4 255 Kč
Celkem         36 835 Kč
       Tabulka 7 Výpočet provozních nákladů RD (upraveno dle podkladů dodavatele systému) 
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 Z výše uvedené tabulky lze sestavit následující graf 
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Graf  8 Provozní náklady (vlastní zpracování) 
4.3.3 Náklady na instalaci jednotlivých tepelných zdrojů
Tepelné čerpadlo 
Jedná se o náklady na kotelnu s TČ. Není zde zahrnuta cena otopného systému, tedy 
radiátorů. Výhodou je, že TČ nepotřebuje k svému provozu komín, stejně jako elektrokotel  
Součást Cena [Kč] 
TČ s výbavou 180 000
Bojler včetně příslušenství 43 000
Ostatní materiál 38 000
Elektroinstalace 28 000
Vrt 115 000
Projekt strojovny 15 000
Spuštění TČ 12 000
Státní dotace -75 000
Celkem bez DPH 356 000
Celkem s DPH 388 040
Tabulka 8 Náklady na instalaci TČ (vlastní zpracování dle nabídky dodavatele systému)
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Náklady na instalaci ostatních tepelných zdrojů
Jedná se o přibližné náklady s DPH na instalaci jednotlivých kotelen (nejsou zahrnuty 
ceny otopného sytému), tržní cena se muže lišit dle konkrétních nabídek jednotlivých 
společností. Kromě elektrokotelny jsou v cenách započítány také náklady na vybudování 
komínu. 
Technologie Cena [Kč] 
kotelna na propan - butan 110 000
kotelna na peletky 150 000
kotelna na zemní plyn 120 000
kotelna s elektrokotlem 50 000
Tabulka 9 Náklady na instalaci ostatních zdrojů (vlastní zpracování) 
4.3.4 Návratnost investice 
V následujícím grafu je uvedena návratnost investice za těchto okolností: 
 v roce 0 je započítána počáteční investice do jednotlivých alternativ vytápění 
 každý rok je uvažováno navýšení elektrické energie a peletek o 5 % a navýšení cen 
plynu (vč. propan-butanu) o 10 %, jedná se o odhad s ohledem na vývoj cen energií 
dle Eurostatu [8], kdy ceny plynu rostou rychleji než ceny elektrické energie a to jak 
v ČR tak v celé EU 
 návratnost investice do TČ je závislá na tom, s kterým zdrojem tepla je porovnávána a 
určuje ho bod křížení s jednotlivými křivkami 
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Z grafu lze vyčíst, že návratnost investice se pohybuje někde mezi pátým a šestým 
rokem provozu v závislosti na porovnávaném zdroji. Nejnákladnější je z dlouhodobého 
hlediska elektrokotel, propan butan a zemní plyn. Naopak vhodnou alternativou k tepelnému 
čerpadlu je další z alternativních zdrojů vytápění, kterým jsou pelety. 
4.3.5 Výnos z provozu tepelného čerpadla 
Následující tabulka vychází z výše uvedených analýz provozních nákladů a nákladů na 
instalaci tepelného zdroje. Výnos z provozu TČ je vypočítán na základě srovnání s provozem 
kotelny na zemní plyn, se kterou bylo uvažováno již v zadání modelového případu. Opět je 
uvažováno každoroční navýšení energií 5 % u elektřiny a 10 % u plynu. V roce 0 je uvedena 
počáteční investice a v každém dalším jsou připočítány náklady na provoz domu. 
rok provoz: TČ [Kč] provoz: z.plyn [Kč] výnos [Kč] výnos [%]
0 388 000   120 000   -268 000   -69,1%
1 424 834   192 165   -232 669   -60,0%
2 463 510   271 547   -191 963   -49,5%
3 504 027   358 145   -145 883   -37,6%
4 546 386   451 959   -94 427   -24,3%
5 590 587   552 990   -37 597   -9,7%
6 636 630   661 238   24 608   6,3%
7 684 514   776 702   92 188   23,8%
8 734 240   899 382   165 142   42,6%
9 785 807   1 029 279   243 472   62,8%
10 839 217   1 166 393   327 176   84,3%
11 894 468   1 310 723   416 255   107,3%
12 951 560   1 462 269   510 709   131,6%
13 1 010 495   1 621 032   610 537   157,4%
14 1 071 271   1 787 012   715 741   184,5%
15 1 133 889   1 960 208   826 319   213,0%
16 1 198 348   2 140 620   942 272   242,9%
17 1 264 649   2 328 249   1 063 600   274,1%
18 1 332 792   2 523 095   1 190 302   306,8%
19 1 402 777   2 725 157   1 322 380   340,8%
20 1 474 603   2 934 435   1 459 832   376,2%
Průměrný roční výnos za 20 let: 72 992   18,8%
Tabulka 10 Výnos z provozu TČ (vlastní zpracování) 
4.3.6 Shrnutí 
Bylo provedeno srovnání nákladů na provoz domu za použití běžných a alternativních 
zdrojů energie. Ze srovnání jasně vyplynulo, že nejnižší náklady jsou spojeny s provozem 
tepelného čerpadla, které je následováno kolem na pelety. Navíc při odběru elektřiny za 
použití tepelného čerpadla má dle zákona zákazník nízký tarif v délce 22h/den. 
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Dále byla provedena analýza návratnosti investice do tepelného čerpadla. Pěti až 
šestiletou návratnost lze považovat za výhodnou investici. Z dlouhodobého hlediska je pak 
úspora nákladů na provoz domu velmi vysoká. Po dvaceti letech je výnos (v porovnání se 
zdrojem zemního plynu) téměř 380 %, což odpovídá zhodnocení investice přibližně 19 % za 
rok. Nezbývá než konstatovat, že v dnešní době, kdy se energie stále zdražují, se dá považovat 
implementace tepelného čerpadla do rodinného domu za vhodnou a velmi moudrou investici. 
4.4 Analýza alternativní investice do solární elektrárny 
4.4.1 Zvolený dodavatel systému 
Analýzu investice do solární fotovoltaické elektrárny (dále FVE) budu provádět na 
základě cenové nabídky firmy Protection & consulting s.r.o., která sídlí nedaleko Brna na 
adrese: Česká 184, Lelekovice, PSČ: 664 31.  
Narozdíl od dlouhodobého vývoje na trhu s teplenými čerpadly zažívají sluneční 
elektrárny velký „boom“ a to hlavně díky státním podporám ve formě vysokých výkupních 
cen vyrobené elektrické energie. Tím také stát podporuje masovou výrobu fotovoltaických 
elektráren, díky čemuž zlevňují samotné technologie, a tedy i samotná investice do systému. 
Hlavními faktory při výběru je jednoznačně nabídnutá cena 96.000 Kč bez DPH za 
instalovaný KWp a dále záruka 90% účinnosti za 10 let a 80% za 25 let provozu. Životnost se 
tedy odvíjí od požadované účinnosti. Nabídku považuji za nejlepší možnou, většina 
konkurenčních firem nabízí instalaci o 20 až 40 % dražší.
4.4.2 Charakteristika solární elektrárny 
Firmou navržená elektrárna bude mít výkon 2,3 KWp a bude zabírat plochu 16 m2. 
Tato charakteristika není náhodná. Při návrhu výkonu jsem vycházel ze skutečnosti, že pan 
Novák má na pozemku chatu se střechou do tvaru písmene A. Jedna její polovina (o rozloze 
15 m2) směřuje jižním směrem, což je ideální. Navíc má požadovaný sklon. Doba samotné 
výstavy (za předpokladu získání povolení) se pohybuje do jednoho týdne. Cena za komplexní 
instalaci vychází z výkonnosti systému a odpovídá částce 220.800 Kč bez DPH, což je 
240.642 Kč s DPH (9%). 
48
4.4.3 Výpočet návratnosti investice a zisku 
Pro sestavení analytické tabulky budu využívat následující parametry, které odpovídají 
popisu jednotlivých sloupců: 
Vyrobená elektřina vychází z instalovaného výkonu 2300 KWp, kdy se jedná 
o špičkový výkon elektrárny při standardních testovacích podmínkách (STC – standard test 
conditions). Přibližně pak  odpovídá 2300 KWh elektřiny vyrobené za rok. Pro přesné číslo 
by musela být provedena další analýza, ale pro potřeby výpočtu návratnosti je dostačující i 
přibližný údaj. V analýze je uvažováno každoroční snížení výkonnosti systému o 1 % což 
s rezervou odpovídá záruce na výkonnost, kterou dodavatel poskytuje. 
Následující tabulka vyjadřuje návratnost investice do FVE a předpokládaný zisk za 
jednotlivé roky i dvacetileté období. Uvedený nultý rok předpokládá moment investice do 
solární elektrárny. Součet výnosů uvádím za třech předpokladů, a to pro: 
 výkupní cenu: je stanovena energetickým regulačním úřadem na 12,25 Kč/Kwh a je 
platná pokud výrobce zprovozní fotovoltaickou elektrárnu v roce 2010. Pak také platí, 
že se výkupní cena každý rok bude zvyšovat o 2–4 % s ohledem na index cen 
průmyslových výrobců a to po dobu 20ti let. Pro analýzu je uvažován pesimistický 
vývoj, tedy zvyšování výkupních cen jen o 2 % ročně. Dále se předpokládá, že 
výrobce veškerou elektřinu prodá do distribuční sítě a žádnou sám nespotřebuje. 
 zelené bonusy: výnos je o 30 % vyšší v porovnání s výkupní cenou a je stanoven 
reálným odhadem. Pro maximální využití zeleného bonusu, je nutné vyrobenou 
elektřinu zároveň také využít pro svoji spotřebu, z čehož vyplývá úspora za nákup  
elektřiny od distributora. Jde tedy o potencionální výnos při využití zeleného bonusu. 
Platí stejný předpoklad zvyšování cen za výkup energie, a to o 2 % za rok.  
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rok 
vyrobená 
elektřina 
[kw/rok] 
výkupní 
cena [Kč] 
roční výnos 
(výkupní cena) 
[Kč] 
roční výnos 
(zelený bonus) 
[Kč] 
součet výnosů
(výkupní cena) 
[Kč] 
součet výnosů
(zelený bonus) 
[Kč] 
0 0    -240 000   -240 000   
1 2300 12,25 28 175   36 628   -211 825   -203 373   
2 2277 12,50 28 451   36 986   -183 374   -166 386   
3 2254 12,74 28 730   37 349   -154 644   -129 037   
4 2232 13,00 29 011   37 715   -125 632   -91 322   
5 2209 13,26 29 296   38 085   -96 337   -53 238   
6 2187 13,52 29 583   38 458   -66 754   -14 780   
7 2165 13,80 29 873   38 835   -36 881   24 055   
8 2144 14,07 30 166   39 215   -6 715   63 270   
9 2122 14,35 30 461   39 600   23 746   102 870   
10 2101 14,64 30 760   39 988   54 506   142 857   
11 2080 14,93 31 061   40 380   85 567   183 237   
12 2059 15,23 31 366   40 775   116 932   224 012   
13 2039 15,54 31 673   41 175   148 605   265 187   
14 2018 15,85 31 983   41 578   180 588   306 765   
15 1998 16,16 32 297   41 986   212 885   348 751   
16 1978 16,49 32 613   42 397   245 499   391 148   
17 1958 16,82 32 933   42 813   278 431   433 961   
18 1939 17,15 33 256   43 232   311 687   477 193   
19 1919 17,50 33 582   43 656   345 269   520 849   
20 1900 17,85 33 911   44 084   379 179   564 933   
Celkový výnos : 
    158% 235%
Průměrný roční výnos za 20let: 
  7,9% 11,8%
Tabulka 11 Návratnost investice do solární elektrárny a zisk (vlastní zpracování) 
4.4.4 Shrnutí 
Z výše uvedené tabulky vyplívá, že návratnost investice do solární elektrárny je 
v průběhu osmého roku v případě výkupní ceny nebo v sedmém roce při využití zeleného 
bonusu. Tabulka je sestavena na základě pesimistického vývoje výkupních cen, tedy 2 % 
ročně. V případě optimistického vývoje (4 %) by návratnost byla ještě o rok rychlejší.  
Celkový předpokládaný výnos po dvaceti letech (včetně investičních nákladů) je  
379.179 Kč v případě výkupní ceny nebo 564.933 Kč při využití zeleného bonusu.  
Investice do solární elektrárny má výhodu v likviditě, kdy inkasovanou částku za 
výrobu elektřiny lze libovolně použít. Je zde ovšem určité riziko vyplývající z investice, a to 
polické. Solární elektrárny jsou v politice často řešené téma. Ani po podpisu smlouvy, kdy se 
stát zaručí za vykupování vyrobené elektřiny za určitou cenu po dobu dvaceti let, nemá 
investor jistotu, že se situace nezmění například po volbách.  
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5 Navrhované řešení 
Na následujících stánkách se budu zabývat variantami, jak v případě pana Nováka co 
nejefektivněji proinvestovat jeho plánovanou novostavbu, z čehož bude vyplývat samotný 
návrh systému financování. Základním východiskem pro správný návrh řešení je výše 
uvedený popis modelového případu a provedené analýzy. Budou uvedeny dvě běžné varianty 
bez tvorby rezervy, dále pak šest možností jak využít investic pro snížení celkových 
efektivních nákladů vynaložených za úvěr, a to za pomocí investice do tepelného čerpadla, 
fotovoltaické elektrárny, finančních trhů a jejich kombinace.  
Všechny investiční varianty jsou kalkulovány za podmínky, že výnosy plnoucí 
z investice klient neužije po celou dobu trvání úvěru pro svoji okamžitou potřebu, ale budou 
využity buď na umořování úvěru nebo budou dále zhodnocovány pro potřeby rychlého 
splacení úvěru. Dodržení této podmínky je nezbytné pro splnění hlavního cíle práce, tedy 
snížení celkových efektivních nákladů na úvěr. 
5.1 Porovnávané varianty 
 Varianty bez investiční aktivity 
 hypoteční úvěr 
 překlenovací úvěr ze stavebního spoření 
 Investiční varianty: finanční trhy 
 hypoteční úvěr + jednorázová investice do finančního trhu 
 hypoteční úvěr + pravidelná investice do finančního trhu 
 Investiční varianty: alternativní zdroje 
 hypoteční úvěr + investice do tepelného čerpadla 
 hypoteční úvěr + investice do tepelného čerpadla a fotovoltaické elektrárny 
 Investiční varianty: finanční trhy + alternativní zdroje 
 hypoteční úvěr + investice do tepelného čerpadla + pravidelná investice do 
finančního trhu 
 hypoteční úvěr + investice do tepelného čerpadla a fotovoltaické elektrárny + 
pravidelná investice do finančního trhu 
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5.2 Shrnutí předpokladů pro návrh systému financování 
Níže uvádím shrnutí základních předpokladů pro posuzování jednotlivých variant 
vycházejících z teoretické rešerše, zadání modelového případu a provedených analýz: 
 hodnota novostavby 2.500.000 Kč; 
 hodnota pozemku v osobním vlastnictví 2.000.000 Kč; 
 vlastní prostředky na stavebním spoření 100.000 Kč s cílovou částkou 200.000 Kč; 
 vlastní prostředky na spořícím účtu 500.000 Kč; 
 měsíční platba požadována do 15.000 Kč a délka úvěru max. 20 let; 
 varianta č.1, tedy hypoteční úvěr bez investice, se stává výchozí srovnávací 
možností pro ostatní varianty, a to se splatností 16 let; 
 je stanovena měsíční „srovnávací platba“ ve výši 14.800 Kč ± 100 Kč, která 
odpovídá měsíční platbě u každé posuzované varianty, aby byly navzájem 
srovnatelné; 
 jako měřítko pro porovnání variant jsou považovány celkové efektivní náklady
v době splatností (za X let) a dále celkové efektivní náklady za 16 let (u všech 
variant, které mají kratší skutečnou dobu splatnosti úvěru); 
 u investičních variant jsou výnosy započítávány do celkové platby bance za úvěr, 
nejsou ale součástí celkových efektivních nákladů, protože vznikly díky investici; 
 cena plynové kotelny 120.000 Kč; 
 cena tepelného čerpadla 388.000 Kč; 
 cena elektrické energie roste o 5 % za rok, cena plynu pak o 10 % za rok; 
 hypoteční úvěr je počítán sazbou 5,48 % od mBank (platná k březnu 2009); 
 úroková sazba pro překlenovací úvěr ze stavebního spoření je 5,1 % a pro řádný 
stavební úvěr 3,5 % (sazby jsou platné k březnu 2010); 
 investice do alternativních zdrojů jsou zhodnocovány dle jednotlivých analýz; 
 u hypotéky od mBank je možné vkládat kdykoliv mimořádnou platbu zdarma; 
 u investice do finančního trhu je uvažováno roční 8% zhodnocení prostředků na 
základě analyzovaného portfolia; 
 daň z příjmu fyzických osob je 15 %; 
 veškeré údaje jsou podloženy výpočty v tabulkovém procesoru Microsoft Excel, 
soubory jsou přikládány k elektronické verzi práce. 
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Výše v této kapitole jsem uvedl, že úroková míra pro hypotéku je z března roku 2009 a 
pro úvěr ze stavebního spoření je sazba o rok mladší. Mohlo by se na první pohled zdát, že 
není příliš vhodné srovnávat dvě varianty z různých období. Nicméně úroková sazba 
hypotečního úvěru se mění vždy po fixačním období, ať již směrem nahoru nebo dolů, 
případně se mění dle aktuální situace na peněžních trzích. Naproti tomu úrok pro úvěr ze 
stavebního spoření je garantován po celou dobu splácení úvěru, respektive jde o dvě úrokové 
sazby v období do překlenovacího úvěru a po něm. Nyní (březen 2010) je sice úrok v mBank 
u hypotéky téměř o půl procentního bodu níže než před rokem, ale dá se téměř s jistotou 
předpokládat, že sazby v průběhu let opět porostou a budou kolísat. Předmětem této 
diplomové práce není počítat s co nejnižším úrokem a zkreslovat tak výsledky 
v dlouhodobém časovém horizontu, proto považuji použití vyšší úrokové sazby z minulého 
roku za vhodné. 
5.3 Varianty bez investiční aktivity 
U následujících dvou variant, tedy klasické hypotéky a úvěru ze stavebního spoření, se 
předpokládá, že pan Novák nebude instalovat žádný alternativní zdroj energie do novostavby 
rodinného domu. Bude tedy vytápět plynovou kotelnou a nebude vykonávat žádnou 
současnou investiční aktivitu.  
5.3.1 Varianta 1: hypoteční úvěr 
5.3.1.1 Vstupní informace 
Klient využije veškeré své naspořené prostředky, které proinvestuje přímo do stavby a 
zbytek potřebné částky pokryje hypotékou. Bude tedy požadovat hypotéku v celkové výši 
1.900.000 Kč, což je hodnota novostavby (2.500.000 Kč) snížena o naspořené částky uložené 
ve stavení spořitelně (100.000 Kč) a na spořícím účtu (500.000 Kč). Měsíční platba v tomto 
případě vychází na 14.881 Kč. Délka splácení úvěru je 16 let. Není zde uvažováno o 
propojení s dalším produktem finančního trhu nebo jinou investicí, která by klientovi 
umožnila předčasné splacení úvěru nebo snížila celkové efektivní náklady na úvěr. 
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5.3.1.2 Vývoj úvěru 
měsíc počáteční 
stav [Kč] platba [Kč] úrok [Kč] úmor [Kč] 
končený 
stav [Kč] 
daňová 
úspora [Kč] 
1 1 900 000 14 881 8 677 6 205 1 893 795 1 041 
2 1 893 795 14 881 8 648 6 233 1 887 562 1 038 
3 1 887 562 14 881 8 620 6 261 1 881 301 1 034 
4 1 881 301 14 881 8 591 6 290 1 875 011 1 031 
5 1 875 011 14 881 8 563 6 319 1 868 692 1 028 
6 1 868 692 14 881 8 534 6 348 1 862 344 1 024 
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ 
187 87 878 14 881 401 14 480 73 398 48 
188 73 398 14 881 335 14 546 58 852 40 
189 58 852 14 881 269 14 613 44 239 32 
190 44 239 14 881 202 14 679 29 560 24 
191 29 560 14 881 135 14 746 14 814 16 
192 14 814 14 881 68 14 814 0 8 
Tabulka 12 Varianta 1: průběh umořování úvěru (vlastní zpracování) 
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Graf  10 Varianta 1: grafický průběh umořování úvěru (vlastní zpracování) 
Vývoj úvěru reprezentuje tabulka, kde je uvedeno umořování prvních a posledních 6ti 
měsíců. Hypotéka je umořována konstantní platbou, která je každý měsíc rozdělována na úrok 
a úmor. Dluh tedy pozvolna klesá od začátku prvního roku do konce šestnáctého.  
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5.3.1.3 Shrnutí 
Výchozí délka úvěru 16 let
Délka splácení (odpovídá X) 192 měsíců (16let)
Výše úvěru 1 900 000 Kč
Měsíční platba 14 881 Kč + plyn
Z výnosů zaplaceno celkem 0 Kč
Daňová úspora 143 583 Kč
Celková platba 2 857 219 Kč + plyn
Celkové efektivní náklady (X let) 2 713 637 Kč
Přeplatek (X let) 813 637 Kč
Úspora (X - 16 let) 0 Kč
Tabulka 13 Varianta 1: Náklady na úvěr (vlastní zpracování) 
Celkové efektivní náklady ve výši 2.713.637 Kč představují částku zaplacenou za 
úvěr, která je snížena o daňovou úsporu. Celkový přeplatek v částce 813.637 Kč je rozdílem 
výše úvěru a celkových efektivních nákladů. 
5.3.2 Varianta 2: úvěr ze stavebního spoření 
5.3.2.1 Vstupní informace 
Jak již bylo zmíněno, pan Novák má již sedmým rokem zřízen účet u Raiffeisen 
stavební spořitelny a.s. Z toho se také odvíjí vypracovaná modelace. Je zde tedy oproti první 
variantě rozdíl v kalkulaci potřebných prostředků pro výstavbu. Podobně jako v první variantě
i zde klient využije své veškeré volné prostředky s tím rozdílem, že klient sice proinvestuje 
prostředky ze spořícího účtu (500.000 Kč), ale částka naspořená klientem ve stavební 
spořitelně, zůstává dále uložena na existujícím spořícím účtu a stává se základem pro 
modelaci úvěru ze stavebního spoření. To znamená, že klient bude požadovat v porovnání 
s hypotékou o 100.000 Kč vyšší úvěr, tedy 2.000.000 Kč.  V první fázi je měsíční platba 
14.800 Kč (součet plateb na spoření a překlenovací úvěr). Aby bylo dosaženo platby, byl 
model počítán s extra úložkou 2.500 Kč po celou dobu spoření. Ve fázi stavebního úvěru, 
tedy druhé, klient měsíčně platí 14.000 Kč. 
Modelace byla vypracována stavební spořitelnou na základě požadavků tak, aby byla 
co nejlépe srovnatelná s předcházející variantou hypotečního úvěru. Modelace je součástí 
příloh. Kancelář pobočky Raiffeisen, která modelaci vypracovala se nachází na ulici Mezírka 
1, Brno.  
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5.3.2.2 Vývoj úvěru 
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Graf  11 Varianta 2: grafický průběh umořování úvěru (vlastní zpracování) 
Spoření    Překlenovací úvěr 
  
Cílová částka: 2 000 000 Kč  Úvěrový limit: 2 000 000 Kč
Měsíční vklad: 
(4000 Kč + 2300 Kč extra úložka) 
6 300 Kč  Měsíční splátka: 8 500 Kč
Délka: 101 měsíců  Délka: 101 měsíců
Úrok: 1,62%  Úrok: 5,10%
Celkem naspořeno (vč.státní 
dotace): 828 679 Kč  Celková výše úroků: 858 476 Kč
Tabulka 14 Varianta 2: 1.fáze úvěru (zpracování dle modelace úvěru) 
Stavební úvěr 
  
Výše pohledávky (po vkladu naspořených prostředků): 1 182 964 Kč
Měsíční splátka: 14 000 Kč
Délka: 97 měsíců
Úrok: 3,50%
Celková výše úroků: 175 475 Kč
Tabulka 15 Varianta 2: 2.fáze úvěru (zpracování dle modelace úvěru) 
V grafickém průběhu jsou zaznamenány obě fáze úvěru uvedené v tabulkách. Prvních 
101 měsíců klient spoří prostředky do celkové výše min. 40% půjčované částky. Současně
ovšem platí úrok z celé výše úvěru v jeho překlenovací fázi. Výsledkem je naspořená částka 
828.679 Kč a celkové zaplacené úroky za překlenovací úvěr ve výši 858.476 Kč. Následující 
stavební úvěr je již snížen o naspořené prostředky. Za tuto fázi úvěru, která trvá 97 měsíců, 
klient zaplatí na úrocích 175.475 Kč. 
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5.3.2.3 Shrnutí 
Výchozí délka úvěru 16,5 let
Délka splácení (odpovídá X) 198 měsíců (16,5 let)
Výše úvěru 2 000 000 Kč
Měsíční platba (1. / 2.fáze) 14 800 Kč/14 000 Kč + plyn
Z výnosů zaplaceno celkem 0 Kč
Celková platba 3 033 951Kč + plyn
Daňová úspora 155 093 Kč
Celkové efektivní náklady (X let) 2 878 858 Kč
Přeplatek (X let) 878 858 Kč
Úspora (X - 16 let) - 65 221 Kč
Tabulka 16 Varianta 2: Náklady na úvěr (zpracování dle modelace úvěru) 
Celkové efektivní náklady ve výši 2.878.858 Kč představují částku zaplacenou za 
úvěr, která je snížena o daňovou úsporu. Celkový přeplatek v částce 878.858 Kč je rozdílem 
výše úvěru a celkových efektivních nákladů. Jako záporná úspora 65.221 Kč je v tomto 
případě myšlena suma, o kterou je úvěr ze stavebního spoření dražší nežli hypotéka.  
5.3.3 Průběžné vyhodnocení 
Z výše uvedených dvou variant vyplývá, že hypotéka je pro modelový případ levnější 
variantou nežli úvěr ze stavebního spoření, s celkovým rozdílem 65.221Kč. Tento rozdíl je 
zajímavý vzhledem k faktu, že pan Novák je dlouholetým klientem stavební spořitelny, u 
které naspořenou částku 100.000 Kč, s níž je kalkulováno již od začátku modelace. Navíc 
jsou v částce započítány státní dotace, které byly poskytovány ve fázi spoření. Je nutné 
pamatovat na to, že klient musí platit další vysoké náklady na provoz domu plynem. 
U hypotéky je od prvního měsíce splácen také úmor v určitém poměru, který je dán 
úrokovou mírou. U úvěru ze stavebního spoření je část vkladu prvních 8,5 roku spořena na 
existujícím účtu klienta. Současně druhá část vkladu splácí úroky z celkové výše úvěru. Až po 
překlenovacím období se začne samotný úvěr také umořovat. Z toho vyplývá jedna zásadní 
věc pro následující investiční varianty, a to že případné extra měsíční platby (na kterých jsou 
další varianty založeny) nemají u překlenovacího úvěru vliv na celkovou výši zaplacených 
úroků. Jediným možným úvěrem u následujících investičních variant je tedy hypoteční, 
který dává možnost klientovi extra platbami úvěr nejen rychleji zaplatit, ale také ušetřit na 
úrocích. Navíc u hypotéky od mBank může klient extra platbu vkládat kdykoliv bez sankce a 
nemusí čekat na konec fixačního období.  
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5.4 Investiční varianty: finanční trhy 
Podobně jako u prvních dvou variant se předpokládá, že i zde pan Novák ponechá 
výstavbu v původním plánu, tedy že bude i nadále vytápět plynem a nebude investovat do 
alternativního zdroje vytápění. Za určitých okolností bude ale investovat do finančního trhu. 
Nabízí se zde investice jednorázová a pravidelná. Popis a vývoj jednotlivých investic 
spojených s úvěrem uvádím v následujících kapitolách. 
5.4.1 Varianta 3: HÚ + jednorázová investice do FT 
5.4.1.1 Vstupní informace 
Základním rysem této varianty je, že klient investuje veškeré naspořené prostředky 
(600.000 Kč) do finančního trhu, kde se předpokládá úročení 8 % p.a. Investovaná částka 
ovšem způsobí, že si pan Novák bude muset od banky vypůjčit celou sumu na výstavbu RD, 
tedy 2.500.000 Kč.  Abychom se dostali na požadovanou srovnávací měsíční platbu, je nutné 
prodloužit úvěr z původních 16ti na 27let. Jednorázová investice dokáže dobu splácení 
rapidně zkrátit a zároveň ušetřit nemalé prostředky spojené s náklady na hypotéku. Po určité 
době se vyrovná naspořená částka s bankovním dluhem. V té chvíli se přenesou naspořené 
prostředky do banky a tím se jednorázově umoří celý dluh. Níže je vše uvedeno konkrétně.  
5.4.1.2 Vývoj úvěru a investice 
měsíc počáteční 
stav [Kč] 
platba 
[Kč] 
úrok 
[Kč] 
úmor 
[Kč] 
končený 
stav [Kč] 
daň.úspora 
[Kč] 
JI + 8% p.a. 
[Kč] 
1 2 500 000   14 798   11 417   3 381   2 496 619   1 713    600 000    
2 2 496 619   14 798   11 401   3 397   2 493 222   1 710    604 000    
3 2 493 222   14 798   11 386   3 412   2 489 810   1 708    608 027    
4 2 489 810   14 798   11 370   3 428   2 486 382   1 706    612 080    
5 2 486 382   14 798   11 354   3 443   2 482 938   1 703    616 161    
6 2 482 938   14 798   11 339   3 459   2 479 479   1 701    620 268    
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ 
154 1 753 692   14 798   8 009   6 789   1 746 903   1 201    1 658 294    
155 1 746 903   14 798   7 978   6 820   1 740 082   1 197    1 669 349    
156 1 740 082   14 798   7 946   6 852   1 733 231   1 192    1 680 478    
157 1 733 231   14 798   7 915   6 883   1 726 348   1 187    1 691 682    
158 1 726 348   14 798   7 884   6 914   1 719 433 -  1 702 959 1 183    1 702 959    
159 16 474    16 474   903    15 571   0    135    0    
Tabulka 17 Varianta 3: průběh umořování úvěru (vlastní zpracování) 
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Graf  12 Varianta 3: grafický vývoj úvěru a investice (vlastní zpracování) 
 Vývoj úvěru je reprezentován tabulkou, kde je uvedeno umořování prvních a 
posledních 6ti měsíců. Následuje grafický vývoj úvěru a investice v celé délce. 
 Za dobu 158 měsíců se investovaná částka 600.000 Kč zhodnotí na 1.702.959 Kč. V té 
chvíli je přenesena do banky a splacena téměř celá dlužná částka jednorázově. Nedoplatek ve 
výši 16.474 Kč je splacen v následujícím měsíci.  
 Žlutá křivka v grafu představuje 2 rozdílné skutečnosti. Jednak je to výnos 
z jednorázové investice, a to do momentu splacení úvěru. Od této chvíle se již nezhodnocují 
žádné prostředky. Druhá část křivky zobrazuje prostředky, které klient uspoří díky tomu, že 
do konce 16tého roku již neplatí měsíční platbu za hypotéku ve výši 14.881 Kč. 
Shrnutí 
Výchozí délka úvěru 27 let
Délka splácení (odpovídá X) 159 měsíců (13 a 1/4 roku)
Výše úvěru 2 500 000 Kč
Měsíční platba 14 798 Kč
Z výnosů zaplaceno celkem 1 702 959 Kč
Daňová úspora celkem 233 638 Kč
Celková platba (vč.výnosů) 4 055 834 Kč
Celkové efektivní náklady (X let) 2 720 989 Kč
Přeplatek (X let) 220 989 Kč
Suma výnosů (X - 16 let) 491 073 Kč
Celkové efektivní náklady (16 let) 2 229 916 Kč
Tabulka 18 Varianta 3: Náklady na úvěr (vlastní zpracování) 
Do celkové platby ve výši 4.055.834 Kč je zahrnuta také jednorázová investice a 
výnosy z ní plynoucí. Celkové efektivní náklady 2.720.989 Kč pak odpovídají součtu 
celkových měsíčních plateb za 159 období a počáteční investici (600.000 Kč), od kterého je 
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odečtena celková daňová úspora. Přeplatek je tedy 220.989 Kč. Suma výnosů (X – 16 let) ve 
výši 491.073 Kč plyne z neplacení měsíční platby od 160. do 192. měsíce (16 let). Odečteme-
li tuto sumu od celkových efektivních nákladů za X let, dostaneme se k celkových efektivním 
nákladům za 16 roků, které činí celkem 2.229.916 Kč. 
5.4.2 Varianta 4: HÚ + pravidelná investice do FT 
5.4.2.1 Vstupní informace 
V tomto případě bude hypotéka ve výši 1.900.000 Kč, protože budou využity veškeré 
také volné prostředky (600.000 Kč). Aby ale pan Novák mohl využít veškeré své volné 
prostředky a zároveň pravidelně investovat do finančního trhu, tak je potřeba natáhnout co 
nejvíce délku splácení úvěru, tím snížit měsíční platbu a rozdíl do srovnávací platby 
investovat každý měsíc do finančního trhu. Konkrétně tedy: pro volné měsíční prostředky ve 
výši 4.117 Kč musí být hypotéka prodloužena na 30let. Pak se měsíční platba bance sníží na 
částku 10.764 Kč. Po sečtení těchto dvou částek se dostáváme na výši srovnávací platby, 
v tomto případě opět 14.881 Kč.  
Podobně jako u varianty s jednorázovou investicí bude pan Novák ukládat volné 
měsíční prostředky do finančního trhu, kde se předpokládá zhodnocení prostředků 8 % p.a. 
Zde budou ovšem prostředky ukládány měsíčně ve zmíněné částce 4.117 Kč.  Ve chvíli, kdy 
se bude naspořená částka rovnat nesplacené jistině, se peníze přenesou a jednorázově se 
uspoří dluh předčasně.   
5.4.2.2 Vývoj úvěru a investice 
měsíc počáteční 
stav [Kč] platba [Kč] úrok [Kč] úmor [Kč] 
končený 
stav [Kč] 
daň.úspora 
[Kč] 
suma plateb + 
8% p.a. [Kč] 
1 1 900 000   10 764   8 677   2 087   1 897 913   1 302   4 117   
2 1 897 913   10 764   8 667   2 097   1 895 815   1 300   8 289   
3 1 895 815   10 764   8 658   2 107   1 893 709   1 299   12 489   
4 1 893 709   10 764   8 648   2 116   1 891 593   1 297   16 716   
5 1 891 593   10 764   8 638   2 126   1 889 467   1 296   20 972   
6 1 889 467   10 764   8 629   2 136   1 887 331   1 294   25 256   
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ 
169 1 374 331   10 764   6 276   4 488   1 369 843   941   1 289 154   
170 1 369 843   10 764   6 256   4 509   1 365 334   938   1 301 893   
171 1 365 334   10 764   6 235   4 529   1 360 805   935   1 314 717   
172 1 360 805   10 764   6 214   4 550   1 356 256  932   1 327 626   
173 1 356 256   10 764    6 194    4 571    1 351 685 – 1 340 621 929    1 340 621    
174 11 064   11 064   606   10 457   0   91   0   
Tabulka 19 Varianta 4: průběh umořování úvěru (vlastní zpracování) 
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Graf  13 Varianta 4: grafický vývoj úvěru a investice (vlastní zpracování) 
 Vývoj úvěru je reprezentován tabulku, kde je uvedeno umořování prvních a 
posledních 6ti měsíců. Následuje grafický vývoj úvěru a investice v celé délce. 
Za dobu 173 měsíců se pravidelně investovaná částka 4.117 Kč zhodnotí na celkových 
1.340.621 Kč. V té chvíli je přenesena do banky a splacena téměř celá dlužná částka 
jednorázově. Nedoplatek ve výši 11.064 Kč je splacen v následujícím měsíci.  
 Žlutá křivka v grafu představuje 2 rozdílné skutečnosti. Jednak je to výnos 
z pravidelné investice a to až do momentu splacení úvěru. Od této chvíle se již nezhodnocují 
žádné prostředky. Druhá část křivky zobrazuje prostředky, které klient uspoří díky tomu, že 
do konce 16tého roku již neplatí měsíční platbu za hypotéku ve výši 14.881 Kč. 
5.4.2.3 Shrnutí 
Výchozí délka úvěru 30 let
Délka splácení (odpovídá X) 174 měsíců (15,5 roku)
Výše úvěru 1 900 000 Kč
Měsíční platba 14 881 Kč
Z výnosů zaplaceno celkem 1 340 621 Kč
Daňová úspora celkem 197 090 Kč
Celková platba (vč.výnosů) 3 213 585 Kč
Celkové efektivní náklady (X let) 2 392 582 Kč
Přeplatek (X let) 492 582 Kč
Suma výnosů (X - 16 let) 267 858 Kč
Celkové efektivní náklady (16 let) 2 124 724 Kč
Tabulka 20 Varianta 4: Náklady na úvěr (vlastní zpracování) 
Celková platba ve výši 3.213.585 Kč je součtem měsíčních plateb a pravidelných 
investic do finančního trhu, včetně celkových výnosů. Celkové efektivní náklady, které jsou 
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2.392.582 Kč, pak odpovídají součtu celkových měsíčních plateb za 174 období a sumě
pravidelných investic, od kterého je odečtena celková daňová úspora. Přeplatek je v tomto 
případě 267.858 Kč. Suma výnosů (X – 16 let) plyne z neplacení měsíční platby od 175. do 
192. měsíce (16 let). Odečteme-li tuto sumu od celkových efektivních nákladů za X let, 
dostaneme se k celkových efektivním nákladům za 16 roků, které činí celkem 2.124.724 Kč.  
5.4.3 Průběžné vyhodnocení 
Předchozí dvě varianty analyzovaly kombinaci hypotéky a investici do finančního 
trhu. Celkové efektivní náklady při předčasném splacení jsou u pravidelné investice o 328.404 
Kč nižší než u investice jednorázové. Přeplatek je naopak o 271.593 Kč nižší jednorázové 
investice, což je ovšem způsobeno o 600.000 Kč vyšší hypotékou, která navyšuje potřebu 
prostředků na 2.500.000 Kč. 
Od doby splacení úvěru u obou variant se již neinvestují žádné prostředky, které 
by měly být zhodnocovány. Je zde ale ovšem úspora z neplacení měsíční platby za úvěr od 
okamžiku umoření úvěru. Úvěr u jednorázové investice je splacen již ve 159. měsíci a u 
pravidelné investice je to 174. měsíc. Přestože se u jednorázové investice díky dřívějšímu 
splacení uspoří do konce šestnáctého roku více prostředků, je stále výhodnější variantou 
investice pravidelná, což dokazuje rozdíl celkových efektivních nákladů za 16 let s rozdílem 
105.192 Kč ve prospěch pravidelné investice. Další nespornou výhodnou jednorázové 
investice je její nižší rizikovost. 
U obou variant je důležité myslet na to, že klient stále platí za plyn, kterým topí a 
ohřívá TUV, což znamená velmi vysoké náklady na provoz domu, které nejsou v kalkulaci 
zahrnuty.  
5.5 Investiční varianty: alternativní zdroje energie 
U následujících dvou variant se předpokládá, že pan Novák se namísto plynu rozhodne 
vytápět a ohřívat TUV tepelným čerpadlem. Náklady na tepelné čerpadlo jsou stanoveny na 
388.000 Kč, zároveň ale nebude třeba budovat plynovou kotelnu a komín v hodnotě 120.000 
Kč. Z toho tedy vychází navýšení rozpočtu na výstavbu RD o 268.000 Kč.  
Díky investici do alternativního zdroje vytápění a ohřevu TUV pan Novák uspoří 
oproti vytápění plynem. Aby investice do TČ měla pozitivní vliv na celkovou výši 
zaplacených úroků u hypotéky, je nutné uspořenou částku ukládat průběžně do banky. Stejně
tak bude nakládáno z výnosy plynoucí z instalace fotovoltaické elektrárny. 
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Samotný výpočet vychází z toho, že se roční z úspora, resp. výnosy rozdělí na 12 
stejných dílů a každý měsíc se vloží do banky jako mimořádná platba. Přičemž je uvažováno, 
že plyn se zdražuje o 5 % za rok rychleji nežli elektřina, takže se každý rok uspořená částka 
díky instalaci TČ úměrně zvětšuje. Tímto procesem se nejen urychlí celková doba potřebná 
pro splacení hypotéky, ale hlavně se  sníží celkové efektivní náklady na úvěr, a tím i přeplatek 
za hypotéku. 
5.5.1 Varianta 5: HÚ + investice do TČ  
5.5.1.1 Vstupní informace 
V tomto případě bude požadován úvěr ve výší 2.168.000 Kč. Jde tedy o původní 
požadavek ve výši 2.500.000 Kč, který je snížen o vlastní zdroje ve výši 600.000 Kč. Dále je 
nutné úvěr navýšit o částku 268.000 Kč, která odpovídá ceně tepelného čerpadla (388.000 
Kč), od níž jsou odečteny náklady na vybudování plynové kotelny (120.000 Kč). Aby byla 
dodržena srovnávací měsíční platba (zde 14.888 Kč), pak je nutné nastavit výchozí dobu 
splácení úvěru na 20 let.  
5.5.1.2 Vývoj úvěru a investice 
měsíc počáteční 
stav [Kč] 
platba 
[Kč] 
úrok 
[Kč] úmor [Kč]
končený 
stav [Kč] 
daň.úspora 
[Kč] 
úspora z 
TČ [Kč] 
1 2 168 000 17 833 9 901 7 933 2 160 067 1 485 2944
2 2 160 067 17 833 9 864 7 969 2 152 099 1 480 2944
3 2 152 099 17 833 9 828 8 005 2 144 093 1 474 2944
4 2 144 093 17 833 9 791 8 042 2 136 051 1 469 2944
5 2 136 051 17 833 9 755 8 079 2 127 973 1 463 2944
6 2 127 973 17 833 9 718 8 115 2 119 857 1 458 2944
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ 
160 114 231 20 337 522 19 815 94 416 78 5448 
161 94 416 20 360 431 19 928 74 487 65 5471 
162 74 487 20 382 340 20 042 54 445 51 5493 
163 54 445 20 405 249 20 157 34 289 37 5516 
164 34 289 20 428 157 20 272 14 017 23 5539 
165 14 017 14 017 768 13 249 0 115    5562 
Tabulka 21 Varianta 5: průběh umořování úvěru (vlastní zpracování) 
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Graf  14 Varianta 5: grafický vývoj úvěru a investice (vlastní zpracování) 
 Vývoj úvěru je reprezentován tabulku, kde je uvedeno umořování prvních a 
posledních 6ti měsíců. Díky úspoře plynoucí z instalace TČ klient navyšuje o tyto prostředky 
každý měsíc platbu bance, což má za následek předčasné splacení úvěru v druhé polovině
čtrnáctého roku, a také snížení celkových efektivních nákladů na úvěr.  
 Celou situaci znázorňuje graf , kde jsou zřejmé rozdíly mezi umořováním HÚ bez 
investice a rychlejším umořováním úvěru s investicí do TČ (i přes vyšší jistinu). Úspora z TČ, 
která je převáděna do banky, „tlačí“ fialovou křivku rychleji k nule.  
 Žlutá křivka představuje vývoj uspořených prostředků z instalace TČ ve dvou fázích: 
před a po splacení úvěru. Přičemž po splacení jsou přičítány také prostředky, které klient 
uspoří díky tomu, že do konce 16tého roku již neplatí měsíční platbu za hypotéku. 
5.5.1.3 Shrnutí 
Výchozí délka úvěru 20 let
Délka splácení (odpovídá X) 165 měsíců (13 a 3/4 roku)
Výše úvěru 2 168 000 Kč
Měsíční platba 14 888 Kč + výnosy
Z výnosů zaplaceno celkem 660 743 Kč
Daňová úspora celkem 142 291 Kč
Celková platba (vč.výnosů) 3 122 977 Kč
Celkové efektivní náklady (X let) 2 313 573 Kč
Přeplatek (X let) 145 573 Kč
Suma výnosů (X - 16 let) 566 620 Kč
Celkové efektivní náklady (16 let) 1 746 953 Kč
Tabulka 22 Varianta 5: Náklady na úvěr (vlastní zpracování) 
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Celková platba ve výši 3.122.977 Kč je součtem měsíčních plateb od začátku úvěru až 
do jeho předčasného splacení, a to včetně přičtených úspor vyplývajících z instalace tepelného 
čerpadla. Celkové efektivní náklady, které jsou 2.313.573 Kč, pak odpovídají sumě měsíčních 
plateb za 165 období, od které je odečtena celková daňová úspora. Přeplatek je v tomto 
případě 145.573 Kč. Částka sumy výnosů (X – 16 let) ve výši 566.620 Kč plyne z neplacení 
měsíční platby od 166. do 192. měsíce (16 let), ke které je přičtena úspora z investice do 
tepelného čerpadla za stejné období. Odečteme-li tuto sumu od celkových efektivních nákladů
za X let, dostaneme se k celkových efektivním nákladům za 16 roků, které činí celkem 
1.746.953 Kč.  
5.5.2 Varianta 6: HÚ + investice do TČ a FVE 
5.5.2.1 Vstupní informace 
Tato možnost je do značné míry totožná s předchozí variantou. Rozdíl je v tom, že 
klient investici do tepelného čerpadla spojí také s investicí do fotovoltaické elektrárny. Tato 
kombinace přináší další navýšení rozpočtu na stavbu, ale také možnost dvojího zhodnocování 
prostředků, a tedy rychlejší a výhodnější splácení úvěru. Solární elektrárna bude do určité 
míry napájet samotné tepelné čerpadlo, ale také ostatní energetická zařízení.  Znamená to 
tedy, že klient bude využívat zelených bonusů, které přinášejí vyšší výnos.  
Vyjdeme-li tedy z faktu, že klient bude pro instalaci samotného tepelného čerpadla 
požadovat úvěr ve výši 2.168.000 Kč a připočteme náklady na vybudování solární elektrárny 
ve výši 240.000 Kč, pak dojdeme k závěru, že bude požadován úvěr ve výši 2.408.000 Kč. 
Pro zachování měsíční srovnávací platby (zde 14.758 Kč) je zapotřebí natáhnout úvěr na 25 
roků.  
Investice do fotovoltaické elektrárny samostatně, tedy bez kombinace s tepelným 
čerpadlem, by pro konkrétní situaci pana Nováka neměla takový efekt. Jednak by musel stále 
platit zvýšené náklady na vytápění plynem, a také by se s největší pravděpodobností částečně
připravil o výnosy plynoucí z využití zelených bonusů, protože by vyrobenou elektřinou 
nenapájel TČ, ale „pouze“ běžné domácí spotřebiče. Z toho vyplývá, že by ve slunných dnech 
vlastní vyrobenou elektřinu jen těžko spotřebovával v plné výši. 
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5.5.2.2 Vývoj úvěru a investice 
měsíc počáteční 
stav [Kč] platba [Kč]
úrok 
[Kč] úmor [Kč] 
končený 
stav [Kč] 
daň.úspora 
[Kč] 
výnos z 
TČ + 
FVE 
[Kč] 
1 2 408 000   20 755    10 997   9 758    2 398 242   1 649    5 997   
2 2 398 242   20 755    10 952   9 803    2 388 438   1 643    5 997   
3 2 388 438   20 755    10 907   9 848    2 378 591   1 636    5 997   
4 2 378 591   20 755    10 862   9 893    2 368 698   1 629    5 997   
5 2 368 698   20 755    10 817   9 938    2 358 760   1 623    5 997   
6 2 358 760   20 755    10 772   9 983    2 348 777   1 616    5 997   
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ 
150 124 780    23 416    570    22 846    101 934   85    8 657   
151 101 934    23 438    465    22 972    78 962    70    8 679   
152 78 962    23 459    361    23 099    55 863    54    8 701   
153 55 863    23 481    255    23 226    32 637    38    8 723   
154 32 637    23 503    149    23 354    9 282    22    8 745   
155 9 282    9 282    509    8 774    0    76    8 767   
Tabulka 23 Varianta 6: průběh umořování úvěru (vlastní zpracování) 
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Graf  15 Varianta 6: grafický vývoj úvěru a investice (vlastní zpracování) 
 Vývoj úvěru je reprezentován tabulku, kde je uvedeno umořování prvních a 
posledních 6ti měsíců. Oproti předchozí variantě se zde zdvojuje zhodnocení investovaných 
prostředků díky investici do TČ i FVE. Platba bance je každý měsíc navyšována o výnosy 
z této zdvojené investice, díky čemuž je možné úvěr předčasně splatit již na konci třináctého 
roku a tím také ušetřit na celkových efektivních nákladech. 
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 Celou situaci znázorňuje graf , kde fialová křivka díky investici do TČ a FVE začíná 
na ose Y s vyšší investicí o půl milionu korun, ale díky výnosům má podstatně rychlejší 
umořování nežli varianta HÚ bez investice.  
 Žlutá křivka představuje výnosy z instalace TČ a FVE ve dvou fázích: před a po 
splacení úvěru. Přičemž po splacení jsou přičítány také prostředky, které klient uspoří díky 
tomu, že do konce 16tého roku již neplatí měsíční platbu za hypotéku. 
5.5.2.3 Shrnutí 
Výchozí délka úvěru 25
Délka splácení (odpovídá X) 155 měsíců (cca 13 let)
Výše úvěru 2 408 000 Kč
Měsíční platba 14 758 Kč + výnosy
Z výnosů zaplaceno celkem 1 113 464 Kč
Daňová úspora celkem 146 824 Kč
Celková platba (vč.výnosů) 3 401 028 Kč
Celkové efektivní náklady (X let) 2 126 540 Kč
Přeplatek (X let) - 281 460 Kč
Suma výnosů (X - 16 let) 893 857 Kč
Celkové efektivní náklady (16 let) 1 232 683 Kč
Tabulka 24 Varianta 6: Náklady na úvěr (vlastní zpracování) 
Celková platba ve výši 3.401.028 Kč je součtem měsíčních plateb od začátku úvěru až 
do jeho předčasného splacení, a to včetně výnosů vyplývajících z investice do TČ a FVE, 
které jsou do banky převáděny také. Celkové efektivní náklady, které jsou 2.126.540 Kč, pak 
odpovídají sumě měsíčních plateb za 155 období, od které je odečtena celková daňová úspora. 
Přeplatek je v tomto případě záporný ve výši 281.460 Kč, což znamená, že klient bance vrátí 
ze svých peněz méně, než si ve skutečnosti vypůjčí, protože náklady na úvěr jsou placeny 
hlavně z výnosů. Částka sumy výnosů (X – 16 let), ve výši 893.857 Kč, plyne součtu 
měsíčních plateb za úvěr od 156. do 192. měsíce (16 let), které již klientovy zůstávají. 
K těmto platbám je přičten výnos z investice do tepelného čerpadla a fotovoltaické elektrárny 
za stejné období. Odečteme-li tuto sumu od celkových efektivních nákladů za X let, 
dostaneme se k celkových efektivním nákladům za 16 roků, které činí celkem 1.232.683 Kč.  
5.5.3 Průběžné vyhodnocení 
Oproti investici do finančního trhu, má investice do alternativních zdrojů určitou 
výhodu. I po splacení hypotéky klient z investice stále užitek, protože zařízení zůstane 
instalováno a bude dále vydělávat prostředky. Díky těmto výnosům jsou nadále stláčeny 
celkové efektivní náklady za 16 let. 
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Investice do alternativních zdrojů je velice zajímavá a přináší užitek v podobě
nezanedbatelného snížení celkových efektivních nákladů. Při porovnání alternativních variant 
vychází o poznání lépe úvěr se současnou investicí do TČ i FVE. Umoření tohoto úvěru je o 
10 měsíců kratší než varianta s TČ, přičemž výnos z investice je téměř dvojnásobný ve výši 
1.113.464 Kč. Díky těmto skutečnostem jsou celkové efektivní náklady o 187.033 Kč nižší, a 
to i přes vyšší počáteční investici do FVE. Zatímco celkový přeplatek je u páté varianty pouze 
145.573 Kč, u varianty šesté je to dokonce přeplatek záporný. Klient tedy zaplatí při 
předčasném splacení úvěru bance o 281.460 Kč méně, než si ve skutečnosti vypůjčí. Zbytek 
nákladů kryjí výnosy. Celkové efektivní náklady za 16 let jsou pak dokonce 1.232.683 Kč při 
investici do TČ i FVE. V případě, že je investováno pouze do TČ, pak jsou tyto náklady 
přibližně o půl milionu vyšší. 
5.6 Investiční varianty: finanční trhy + alternativní zdroje 
U těchto variant se zabývám možností propojení investice do alternativních zdrojů a 
pravidelné investice na finančním trhu, která oproti té jednorázové minimalizuje riziko se 
špatným načasováním. Tato kombinace se vyloženě nabízí. Alternativní zdroje nám generují 
volné prostředky ve formě měsíční úspory, resp. zisku. Investice do finančního trhu pak tyto 
volné prostředky měsíčně dále zhodnocuje. Jakmile se částka investovaná do finančního trhu 
bude rovnat nesplacené jistině hypotečního úvěru, pak se peníze přenesou a dluh v bance se 
předčasně umoří jednorázovou platbou. 
Opět se zde tedy upřednostňuje tepelné čerpadlo před plynovou kotelnou, jako hlavní 
tepelný zdroj v domácnosti, což znamená navýšení rozpočtu o 268.000 Kč. 
5.6.1 Varianta 7: HÚ + investice do TČ + PI do FT 
5.6.1.1 Vstupní informace 
Výchozí údaje jsou zde totožné jako u páté varianty. Tato možnost tedy počítá 
s pořízením tepelného čerpadla, takže bude požadován úvěr ve výši 2.168.000 Kč. Měsíční 
platba ve výši 14.888 Kč určuje délku splácení úvěru na 20 let.  Změna je tedy pouze v tom, 
že namísto do banky putují uspořené prostředky každý měsíc, formou pravidelné investice,
k dalšímu zhodnocování na finanční trh.  
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5.6.1.2 Vývoj úvěru a investice 
měsíc počáteční 
stav [Kč] platba [Kč]
úrok 
[Kč] 
úmor 
[Kč] 
končený 
stav [Kč] 
daň.úspora 
[Kč] 
suma 
výnosů + 8% 
p.a. [Kč] 
1 2 168 000   14 889    9 901   4 988   2 163 012   1 485    2 944 
2 2 163 012   14 889    9 878   5 011   2 158 000   1 482    5 928 
3 2 158 000   14 889    9 855   5 034   2 152 966   1 478    8 931 
4 2 152 966   14 889    9 832   5 057   2 147 909   1 475    11 955 
5 2 147 909   14 889    9 809   5 080   2 142 829   1 471    14 998 
6 2 142 829   14 889    9 786   5 103   2 137 726   1 468    18 062 
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ 
152 1 086 876   14 889    4 963   9 926   1 076 950   745    980 737 
153 1 076 950   14 889    4 918   9 971   1 066 979   738    992 602 
154 1 066 979   14 889    4 873   10 016   1 056 963   731    1 004 568 
155 1 056 963   14 889    4 827   10 062   1 046 901   724    1 016 637 
156 1 046 901   14 889    4 781   10 108   1 036 793 -   1 028 808 717    1 028 808 
157 7 985    7 985    438   7 547   0    66    5 380 
Tabulka 25 Varianta 7: průběh umořování úvěru (vlastní zpracování) 
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Graf  16 Varianta 7: grafický vývoj úvěru a investice (vlastní zpracování) 
 Vývoj úvěru je reprezentován tabulku, kde je uvedeno umořování prvních a 
posledních 6ti měsíců. Uspořené prostředky plynoucí z instalace tepelného čerpadla jsou 
každý měsíc převáděny na finanční trh, kde jsou dále zhodnocovány 8 % p.a.. Na začátku 
čtrnáctého roku se výše zhodnocených výnosů téměř vyrovná s nesplacenou jistinou. 
Zhodnocené prostředky ve výši 1.028.808 jsou tedy ve 156. měsíci převedeny z finančního 
trhu do banky, a to za účelem jednorázového splacení úvěru. Nedoplatek ve výši 7.985 Kč je 
uhrazen měsíci následujícím.  
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 Fialová křivka v grafu znázorňuje hypotéku s investicí do tepelného čerpadla. 
Souběžně s ní postupně narůstají úspory z tepelného čerpadla, které jsou zhodnocené na 
finančním trhu. Na začátku čtrnáctého roku se obě křivky protnou, a to je právě moment, kdy 
se prostředky z finančního trhu přenesou do banky za účelem umoření dluhu. Po splacení 
dluhu žlutá křivka reprezentuje nárůst úspor z tepelného čerpadla (již nejsou zhodnocovány 
na finančním trhu) a úsporu z neplacení měsíční částky 14.881 Kč za hypotéku (až do konce 
šestnáctého roku). 
5.6.1.3 Shrnutí 
Výchozí délka úvěru 20 let
Délka splácení (odpovídá X) 157 měsíců (cca 13 let)
Výše úvěru 2 168 000 Kč
Měsíční platba 14 889 Kč + výnosy
Z výnosů zaplaceno celkem 1 028 808 Kč
Daňová úspora celkem 178 725 Kč
Celková platba (vč.výnosů) 3 366 368 Kč
Celkové efektivní náklady (X let) 2 151 967 Kč
Přeplatek (X let) -16 033 Kč
Suma výnosů (X - 16 let) 729 344 Kč
Celkové efektivní náklady (16 let) 1 422 623 Kč
Tabulka 26 Varianta 7: Náklady na úvěr (vlastní zpracování) 
Celková platba ve výši 3.366.368 Kč je součtem měsíčních plateb od začátku úvěru až 
do jeho předčasného splacení, a to včetně výnosů z investice do TČ, které jsou zhodnoceny na 
finančním trhu. Celkové efektivní náklady činí celkem 2.151.967 Kč. Jsou sumou  měsíčních 
plateb za 157 období (již bez výnosů), která je snížena o celkovou daňovou úsporu. Záporný 
přeplatek určuje, že klient bance zaplatí z vlastních peněz o 16.033 Kč méně, než si od ní 
vypůjčí. Zbytek nákladů je hrazen výnosy z investic. Částka sumy výnosů (X – 16 let) plyne 
z neplacení měsíční platby za hypotéku od 158. do 192. měsíce (16 let), ke které je přičten 
výnos z investice do tepelného čerpadla za totožné období. Po odečtení této sumy od 
celkových efektivních nákladů za X let, se dostaneme k celkových efektivním nákladům za 16 
roků, které činí celkem 1.422.623 Kč.  
5.6.2 Varianta 8: HÚ + investice do TČ a FVE + PI do FT 
5.6.2.1 Vstupní informace 
Zde se opět vychází z již uvedené varianty, a to šesté. Bude instalováno tepelné 
čerpadlo a solární elektrárna za podmínek zelených bonusů. Výnosy budou pravidelně
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vkládány k dalšímu zhodnocení na finanční trh. Úvěr tedy bude požadován ve výši 
2.408.000 Kč, což odpovídá pořízení tepelného čerpadla i fotovoltaické elektrárny, a zároveň
snížení potřeby prostředků o budování plynové kotelny. Výchozí délka splácení úvěru je 
stanovena na 25 let, při měsíční platbě 14.758 Kč.   
5.6.2.2 Vývoj úvěru a investice 
měsíc počáteční 
stav [Kč] 
platba 
[Kč] úrok [Kč]
úmor 
[Kč] 
končený 
stav [Kč] 
daň.úspora 
[Kč] 
Suma výnosů
+ 8% p.a. [Kč]
1 2 408 000   14 758   10 997   3 762   2 404 238   1 649   5 997   
2 2 404 238   14 758   10 979   3 779   2 400 459   1 647   12 073   
3 2 400 459   14 758   10 962   3 796   2 396 663   1 644   18 190   
4 2 396 663   14 758   10 945   3 814   2 392 849   1 642   24 348   
5 2 392 849   14 758   10 927   3 831   2 389 018   1 639   30 547   
6 2 389 018   14 758   10 910   3 849   2 385 169   1 636   36 787   
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
139 1 686 947   14 758   7 704   7 055   1 679 892   1 156   1 566 341   
140 1 679 892   14 758   7 672   7 087   1 672 805   1 151   1 585 251   
141 1 672 805   14 758   7 639   7 119   1 665 686   1 146   1 604 308   
142 1 665 686   14 758   7 607   7 152   1 658 534   1 141   1 623 512   
143 1 658 534   14 758   7 574   7 185   1 651349 -   1 642 866 1 136   1 642 866   
144 8 483   8 483   39   8 445   0   6   8 495   
Tabulka 27 Varianta 8: průběh umořování úvěru (vlastní zpracování) 
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Graf  17 Varianta 8: grafický vývoj úvěru a investice (vlastní zpracování) 
 Vývoj úvěru je reprezentován tabulku, v které je uvedeno umořování prvních a 
posledních 6ti měsíců. Výnosy plynoucí z instalace tepelného čerpadla a fotovoltaické 
elektrárny jsou každý měsíc převáděny na finanční trh, kde jsou dále zhodnocovány 8 % p.a.. 
Již zdvojená investice se tedy následně zhodnocuje potřetí na finančním trhu. Na konci 
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dvanáctého roku se výnosy zhodnotí celkem na 1.642.866, což téměř odpovídá nesplacené 
jistině. Tyto prostředky se tedy ve 143. měsíci převedou z finančního trhu do banky a úvěr se 
téměř celý jednorázově splatí. Nedoplatek ve výši 8.483 Kč je uhrazen měsíci následujícím.  
 Fialová křivka v grafu znázorňuje hypotéku s investicí do tepelného čerpadla a 
fotovoltaické elektrárny. Souběžně s ní postupně narůstají úspory z TČ a FVE, které jsou 
zhodnocené na finančním trhu. Na konci dvanáctého roku se obě křivky protnou. V té chvíli 
se prostředky z finančního trhu přenesou do banky za účelem umoření dluhu. Po splacení 
dluhu žlutá křivka reprezentuje nárůst výnosů z TČ a FVE (již nejsou zhodnocovány na 
finančním trhu) a úsporu z neplacení měsíční částky 14.881 Kč za hypotéku, a to až do konce 
šestnáctého roku. 
5.6.2.3 Shrnutí 
Výchozí délka úvěru 25 let
Délka splácení (odpovídá X) 144 měsíců (12 let)
Výše úvěru 2 408 000 Kč
Měsíční platba 14 758 Kč + výnosy
Z výnosů zaplaceno celkem 1 642 866 Kč
Daňová úspora 203 078 Kč
Celková platba (vč.výnosů) 3 761 812 Kč
Celkové efektivní náklady (X let) 1 915 868 Kč
Přeplatek (X let) - 492 132 Kč
Úspora (X - 16 let) 1 152 783 Kč
Celkové efektivní náklady (16 let) 763 085 Kč
Tabulka 28 Varianta 8: Náklady na úvěr (vlastní zpracování) 
Celková platba ve výši 3.761.812 Kč je součtem měsíčních plateb od začátku úvěru až 
do jeho předčasného splacení, a to včetně výnosů z investice do TČ a FVE, které jsou 
zhodnoceny na finančním trhu. Celkové efektivní náklady, které jsou 1.915.868 Kč, pak 
odpovídají sumě měsíčních plateb za 144 období (již bez výnosů), od které je odečtena 
celková daňová úspora. Při předčasném splacení úvěru se dostáváme na záporný přeplatek ve 
výši 492.132 Kč. O tuto částku tedy klient zaplatí z vlastních prostředků méně než si od 
banky půjčí. Zbytek nákladů na úvěr je hrazen výnosy z investic. Částka sumy  
výnosů (X – 16 let) v celkové výši 1.152.783 Kč plyne z neplacení měsíční splátky od 145. do 
192. měsíce (16 let), ke které je přičten výnos z investice do tepelného čerpadla a 
fotovoltaické elektrárny za totožné období (zhodnoceného na finančním trhu). Po odečtení 
této sumy od celkových efektivních nákladů za X let, získáme celkové efektivní náklady za 
16 roků, které činí celkem 763.085 Kč.  
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5.6.3 Průběžné vyhodnocení 
Byly představeny dvě varianty, které kombinují investici do alternativních zdrojů
s investicí do finančního trhu. V těchto případech se opět projevuje síla investice. Respektive 
čím více vhodně investujeme, tím větší výnos můžeme očekávat. Není tedy překvapením, že 
varianta č.8, tedy investice do TČ a FVE, která je zhodnocována na finančním trhu, má o 
poznání lepší výsledky nežli varianta č.7, kdy se investuje jen do TČ a finančního trhu. 
Varianta č.8 má tedy lepší výsledky konkrétně v celkových efektivních nákladech, které jsou 
o 236.099 Kč nižší, a to s celkovou částkou 2.151.967 Kč. Dále je významný rozdíl 
v přeplatku, který je o 476.099 Kč nižší, což je mimo jiné způsobeno rozdílnou výší úvěru. 
Nakonec rozdíl rapidně narůstá ve prospěch osmé varianty v celkových efektivních nákladech 
za 16 let, kdy se díky úspoře po splacení úvěru ve výši 1.152.783 Kč,  tyto náklady sníží na 
763.085 Kč. U varianty sedmé vykazují celkové efektivní náklady za 16 let příjemnou 
hodnotu 1.422.623 Kč s úsporou 729.344 Kč.  
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5.7 Celkové vyhodnocení 
5.7.1 Hospodaření s penězi 
Finanční disciplína je nezbytným předpokladem pro správné fungování jakékoliv 
z investičních variant. Je důležité, aby se pravidelné výnosy z jednotlivých investic dostávali 
na správné účty, ať už k bance nebo ke zhodnocení na finančním trhu.  
U třetí varianty, kdy klient vkládá hned na začátku částku 600.000 Kč do finančního 
trhu je situace nejednodušší, protože se následující měsíce a roky nemusí o nic starat. Pouze 
nechává prostředky zhodnocovat a ve vhodné chvíli s nimi umoří účet. Současně prování 
měsíční platbu za úvěr (například trvalým příkazem). 
Varianta čtvrtá také není na příliš složitá. Klient od prvního období zadá dva trvalé 
příkazy, které budou provedeny každý měsíc. Jeden ve výši 10.764 Kč, který směřuje do 
banky. Druhý příkaz v částce 4.117 Kč směřuje ke zhodnocení na finanční trh. Dohromady se 
tedy zasílaná částka rovná srovnávací platbě (14.881 Kč). 
U všech dalších variant, kde se investuje do alternativních zdrojů je potřeba přesuny 
výnosů pečlivě naplánovat. Co se týče úspor z tepelného čerpadla, tak doporučuji vycházet 
z podkladů této diplomové práce (propočty v souborech XLS k jednotlivým variantám: 
sloupec „úspora z TČ“) a uvedené částky zasílat na požadovaný účet banky nebo finančního 
trhu. Vzhledem k tomu, že může ve skutečnosti dojít k odlišné spotřebě energie v objektu 
nebo se mohou vyvíjet ceny plynu či elektrické energie mimo předpoklad,  tak doporučuji po 
dvou letech provést kontrolu, zda je vývoj úspor v souladu. Pokud zjištěné výkyvy nebudou 
ve velké míře mimo propočty, tak doporučuji platit i nadále podle podkladů. Tímto způsobem 
bude zaručen vývoj úvěru dle předpokladu.      
 Výnosy z fotovoltaické elektrárny je třeba rozdělit na dvě části, protože bylo 
uvažováno využívání zelených bonusů, díky kterým jsou příjmy přibližně o 30% vyšší nežli 
v případě výkupních cen. Při instalaci FVE tedy doporučuji následující řešení. Pro první část, 
tedy vlastní výnos z FVE, si klient může sám zvolit číslo účtu, na který bude obnos měsíčně
zasílán. Druhá část prostředků je vydělána díky tomu, že klient nemusí kupovat elektřinu od 
externího dodavatele a to v množství, které si sám vyrobí. Připomínám, že u zelených bonusů
je vyrobená elektřina klientovy zaplacena přestože ji sám spotřebuje. Aby se i tento výnos 
dostal do banky nebo na finanční trh, doporučuji každý měsíc kontrolovat přijatou částku za 
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výnos z FVE. Následně uvolnit 30% této částky z vlastních prostředků a zaslat ji na 
požadovaný účet.   
Vzhledem k tomu, že převádění výnosů z alternativních investic je poměrně složité, 
nabízí se tu ještě jedna varianta. Podle zvolené varianty bude klient vycházet z přiložených 
souboru XLS. Provede průměr výnosů za každý rok a na tuto částku zadá bance trvalý příkaz 
pro převod peněz na požadovaný účet. Tato možnost je podstatně jednodušší, ale klient pak 
může ve skutečnosti zasílat částku, která nebude přesně odpovídat výnosům. Na druhou 
stranu je to nejlepší způsob jak zachovat předpokládaný vývoj úvěru. 
U variant č.5 a č.6, kde jsou výnosy převáděny přímo do banky, doporučuji využití 
variabilní hypotéky se systémem mBilans, který umožňuje klientovi mít převedené peníze 
stále k dispozici jako rezervu v případě nouze, a přesto z této částky neplatit úroky, tak jako 
by s ní již umořil část dluhu.  
5.7.2 Souhrnný graf 
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Graf  18 Souhrnný graf všech variant (vlastní zpracování) 
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5.7.4 Vyhodnocení variant 
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Graf  19 Vyhodnocení variant (vlastní zpracování) 
Jako měřítko pro vyhodnocení jednotlivých variant byly určeny celkové efektivní 
náklady za 16 let (CEN 16 let), které vycházejí z výše uvedených souhrnných dat. Jedná se 
tedy o celkové efektivní náklady v době splacení úvěru, které jsou uvedeny jako druhé 
významné měřítko (CEN X let), od nichž je odečtena suma výnosů od doby splacení úvěru až 
do konce šestnáctého roku. 
Z grafu jasně vyplývá důležitost investice, resp. čím více vhodně investujeme, tím  
více dokážeme snížit celkové efektivní náklady na poskytnutý úvěr. Jako vhodná investice se 
přitom má namysli taková, která má vyšší procentuální zhodnocení než má poskytnutý úvěr. 
V této práci lze tedy považovat všechny uvedené investice za vhodné.   
Klient má dva požadavky. Tím prvním je snížení celkových efektivních nákladů a tím 
druhým je co možná nejkratší doba splácení úvěru. V našem případě se jedná hlavně o snížení 
celkových efektivních nákladů za 16 let, protože tak dlouho je splácen výchozí úvěr, tedy  
hypotéka bez investice. Tím druhým je doba splácení úvěru. Oba požadavky nejlépe splňuje 
varianta č.8, kde se investuje do tepelného čerpadla, fotovoltaické elektrárny i finančního 
trhu. 
Investice na finančním trhu snižuje, u všech variant kde byla použita, celkové náklady 
za úvěr v době splacení (po X letech). Po umoření úvěru se již dále na finančním trhu 
neinvestuje, protože hlavní cíl byl již splněn. Skutečnost, že tepelné čerpadlo a fotovoltaická 
elektrárna zůstane nainstalována i po splacení úvěru, lze brát jako bonus, který ve výsledku 
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výrazně snižuje celkové efektivní náklady za 16 let. Zároveň má klient po splacení úvěru 
možnost využít výnosy plynoucí z alternativních zdrojů pro svoji libovolnou potřebu. I 
v případě investic do finančního trhu by bylo samozřejmě možné investování zachovat, a to i 
přes možnost jednorázového splacení úvěru, oddalovalo by se tím celkové umoření úvěru, 
které je požadováno co možná v nejkratší době. 
5.7.5 Kritické zhodnocení jednotlivých variant 
Globálně lze říci, že každá varianta spojená s investicí je vhodnější nežli samotný 
úvěr bez investice. Je tomu tak za předpokladu, že z investice plyne předpokládaný výnos, 
kterým je buďto umořována hypotéka nebo jsou dále prostředky zhodnocovány pro následné 
jednorázové umoření. Je ale potřebné brát do úvahy další faktor, kterým je riziko. Od rizika, 
tak jak ho vnímá klient se také odráží doporučení jednotlivých variant.  
Pokud pan Novák nemá problém s přijetím určitého riziko spojeného s finančními trhy 
nebo riziko politické, pak jednoznačně doporučuji osmou variantu, která také dle hodnocení 
vychází nejefektivněji.   
Přestože investice do finančního trhu je naplánována tak, aby minimalizovala riziko 
s ní spojené, může klient mít nedůvěru k finančním trhům, pak doporučuji variantu č.6, která 
se jeví v pořadí druhou nejvhodnější.  
Jak bylo uvedeno, v případě pořízení fotovoltaické elektrárny podepisuje investor 
smlouvu, která mu „garantuje“ určité podmínky na 20 let. Jde hlavně o ceny, za které bude 
muset distributor vyrobenou elektřinu vykupovat od výrobce. Zde ale může klient pociťovat 
politické riziko. Jde tedy o to, zda elektřina bude opravdu vykupována po celou dobu dvaceti 
let za cenu určenou ve smlouvě. Pokud klient pociťuje toto riziko, pak doporučuji sedmou 
variantu, kde je vynechána investice do FVE. Rozhodně bych ale nevynechal investici do 
TČ. V tomto případě stát dává pouze jednorázový bonus (až 75.000 Kč) na instalaci TČ. Tato 
skutečnost znamená, že i v případě zrušení tohoto bonusu bude panu Novákovi přinášet stále 
užitek. Pouze úvěr splatí o několik měsíců později. Pokud má klient potíže s jak s přijetím 
rizika na finančním trhu, tak politického, pak doporučuji variantu č.5, kde je investováno 
pouze to tepelného čerpadla. 
Třetí a čtvrtá varianta je vhodná spíše pro člověka, který bydlí například v bytě a 
nemá možnost investovat do alternativních zdrojů.  
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V průběhu psaní diplomové práce nastala situace, která může znemožnit investici do 
fotovoltaické elektrárny. Česká energetická přenosová soustava (která je ze zákona 
odpovědná za vyrovnanou bilanci mezi výrobou a spotřebou elektřiny v celé České republice) 
požádala tuzemské distributory elektrické energie, aby dočasně přestali vydávat povolení 
k připojení nových výrobců elektrické energie (z obnovitelných zdrojů energie) do distribuční 
sítě. Důvodem je údajně problém s přenosovou kapacitou, kdy v posledních měsících 
enormně narůstá počet připojených výrobců elektřiny. Názory se ovšem různí. Někteří dávají 
za pravdu ČEPSu, jiní upozorňují na politické lobby. Nelze totiž přehlédnout, že od roku 
2011 se opět sníží výkupní ceny za vyrobenou elektřinu (tak jako každý rok) a odsunutí 
termínu připojování může znamenat úspory ve státní pokladně. Kdy přesně bude problém 
vyřešen a připojování obnoveno není zatím jasné (k 1.5.2010). 
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5.8  Závěr 
Hlavním cílem mé diplomové práce bylo navrhnout komplexní a efektivní systém 
financování výstavby rodinného domu. To si vyžádalo splnění celé řady dílčích cílů.  
Prvním dílčím cílem bylo zvolení vhodného bankovního ústavu, který poskytne úvěr 
pro modelový případ. Pro tento výběr byla zvolena metoda fuzzy logiky, pro jejíž zpracování 
bylo zvoleno 5 základních kritérií. Tímto způsobem byla zvolena banka, která se nejlépe 
splňuje požadavky klienta.  
Spousta finančních poradců se zabývá investicemi na finančních trzích, ale zatím jsem 
nenarazil na takového, který by bral do úvahy také alternativní investice. Navíc se jedná o 
novostavbu rodinného domu, kdy se alternativní investice nabízejí jako vhodné řešení. 
Z tohoto důvodu jsem považoval za vhodné stanovit jako další dílčí cíle investiční analýzy, 
které se zabývají jak alternativními investicemi, tak investicemi do finančního trhu. 
Konkrétně jde tedy o investice do tepelného čerpadla, fotovoltaické elektrárny a o stanovení 
vhodného investičního portfolia na finančním trhu. Byly tedy zvoleni konkrétní dodavatelé 
alternativních zdrojů energie a zároveň byla vypočítána návratnost jednotlivých investic. Dále 
bylo zvoleno diverzifikované investiční portfolio finančního trhu. U každé investiční aktivity 
bylo upozorněno na riziko s ní spojenou. 
Všechny dílčí cíle byly zkombinovány a na jejich základě bylo analyzováno a 
důsledně propočítáno celkem osm variant, které byly rozděleny do čtyř hlavních kategorií: 
 varianty bez investiční aktivity 
 varianty s investiční aktivitou na finančních trzích 
 varianty s investicí do alternativních zdrojů energie 
 kombinace investic do alternativních zdrojů energie a na finančních trzích 
Z navrhovaných variant byla vybrána možnost, která spadá do kategorie kombinace 
investic do alternativních zdrojů energie a finančních trhů. Variantou, která nejvíce vyhovuje 
požadavkům klienta je investice do tepelného čerpadla a fotovoltaické elektrárny, s tím, že se 
výnosy z investic převádí k dalšímu zhodnocení na finanční trhy. Tím byl splněn hlavní cíl a 
byl navržen komplexní systém financování výstavby rodinného domu. V rámci kritického 
hodnocení variant byly také navrhnuty alternativy pro financování výstavby, a to s ohledem 
na klientovo vnímání rizika. 
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Příloha 1: Základní parametry plánované novostavby 
Parametry plánované novostavby 
 řadový RD se třemi bytovými jednotkami (4+1,3+1, 2+kk a půda) 
 4 samostatně regulovatelné topné okruhy  
 místo výstavby: Brno - venkov 
 nadmořská výška: 305m  
 vytápěný prostor: 1.NP - 268,5 m3, 2.NP - 439,4 m3, 3.NP - 264 m3
 zastavěná plocha: 198,55m2 
 materiál z kterého bude dům postaven: YTONG 
 doplňkový tepelný zdroj: elektrokotel - bude součástí TČ
 počet osob v objektu: 8 
 objem bojleru: 300 litrů
 nadprůměrné tepelné vlastnosti zdiva
 standardní prosklení domu
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Příloha 2: Postup zpracování analýzy pomocí fuzzy logiky 
Popis vstupní stavové matice  
V prvním kroku je potřeba popsat všechny možné stavy, které mohou ze vstupních dat 
nastat. Ke každému stavu volím bodové hodnocení vzhledem k rozmezní a významnosti 
možných stavů. Tyto body jsou uvedeny v závorce každé buňky. Jedná se o hodnocení 
subjektivní, stanovené na základě požadavků klienta.  
Podrobně je rozpracován postup u Poštovní spořitelny, která má parametry 
v následující tabulce tučně zvýrazněny. 
Úroková míra při 
fixaci na 3 roky 
5,13% 
(10b.) 
5,19%** 
(9b.) 
5,25% 
(8b.) 
5,48% 
(7b.) 
5,49%** 
(6b.) 
5,54%**
** (5b.) 
5,95%*** 
(4b.) 
Poplatek za 
zpracování HÚ 
0Kč
(10b.) 
0,40% 
(9b.) 
0,70% 
(7b.)  
0,80% 
(6b.) 
      
Vedení a správa HÚ 0Kč(10b.) 
150Kč
(7b.) 
200Kč
(6b.)         
Mimořádná splátka v 
průběhu fixace 
0%      
(10b.) 
500kč      
(9b.) 
 min 1% 
(8b.) 
2%     
(7b.) 
5%      
(6b.) 
10%     
(5b.)   
Předčasné splacení 
HÚ 
0%     
(10b.) 
5000kč
(9b.) 
 min 1% 
(8b.) 
2%     
(7b.) 
5%      
(5b.) 
10%     
(4b.) 
5% - 30% 
(3b.) 
Tabulka 30 Fuzzy logika: 1. krok (vlastní zpracování) 
Transformační matice 
Následující tabulka uvádí přepis tabulky první s tím rozdílem, že je uvedeno již pouze 
bodové hodnocení, aby mohl být proveden výpočet pomocí excelu. Součet jednotlivých 
hodnot je základem pro stanovení celkového hodnocení při výpočtu fuzzy logikou. Čím více 
daná banka bodů získá, tím lépe. 
Úroková míra při 
fixaci na 3 roky 10 9 8 7 6 5 4 
Poplatek za 
zpracování HÚ 10 9 7 6       
Vedení a správa HÚ 10 7 6         
Mimořádná splátka v 
průběhu fixace 10 9 8 7 6 5   
Předčasné splacení 
HÚ 10 9 8 7 5 4 3 
Tabulka 31 Fuzzy logika: 2. krok (vlastní zpracování) 
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Vstupní stavová matice  
Následující tabulka kopíruje předchozí. Na místě kde si hodnoty odpovídají vyplním 
logickou proměnnou A (ANO), v ostatních případech N (NE). První řádek tedy určuje, že 
Poštovní spořitelna má úrokovou sazbu 5,49 %, což zároveň odpovídá hodnocení „6“ 
z transformační matice. Tímto způsobem se porovnají všechny řádky. 
Úroková míra při 
fixaci na 3 roky N N N N A N N 
Poplatek za 
zpracování HÚ N N N A       
Vedení a správa HÚ N A N         
Mimořádná splátka v 
průběhu fixace N N N N A N   
Předčasné splacení 
HÚ N N N N N N A 
Tabulka 32 Fuzzy logika: 3. krok (vlastní zpracování) 
Stavová matice  
 Tento krok převádí (cyklem v excelu) vstupní stavovou maticí na samotnou stavovou 
matici obsahující namísto logických proměnných A a N logické proměnné 1 a 0. Smysl 
tohoto kroku je v následujícím matematickém zpracování stavové a transformační matice.  
Úroková míra při 
fixaci na 3 roky 0 0 0 0 1 0 0
Poplatek za 
zpracování HÚ 0 0 0 1 0 0 0
Vedení a správa HÚ 0 1 0 0 0 0 0
Mimořádná splátka v 
průběhu fixace 0 0 0 0 1 0 0
Předčasné splacení 
HÚ 0 0 0 0 0 0 1
Tabulka 33 Fuzzy logika: 4. krok (vlastní zpracování) 
Výpočet 
Pomocí skalárního součinu stavové a transformační matice získám hodnocení, které udává 
v procentech výhodnost/nevýhodnost, vzít si hypotéku od dané banky. U poštovní spořitelny 
je výsledek 56 %. 
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Příloha 3 Podklady pro porovnání provozních nákladů
Energetická bilance 
Základní parametry provozní ekonomiky jsou stanoveny takto: 
 dům bude vytápěný na průměrnou teplotu 21°C 
 tepelná ztráta objektu je 11 kW 
 topný systém: radiátory s teplotním spádem 55/45 ºC
Spotřeba energie je odhadnuta dodavatelem TČ (Tepelná čerpadla IVT s.r.o.) 
s ohledem na počet osob obývajících objekt a tepelné ztráty objektu takto: 
 roční spotřeba energie na vytápění je 24.000 kwh 
 roční spotřeba energie pro ohřev TUV 5.500 kwh 
 ostatní spotřeba elektrické energie 4.500 kwh 
Ceny energií pro výpočet 
Ceny za energie jsou stanoveny za základě ceníků společností EON a JMP. Při odběru 
elektřiny za použití tepelného čerpadla má dle zákona zákazník nízký tarif v délce 22h/den. 
 elektřina – jednotarifový produkt: 4,76 Kč/kWh 
 elektřina – dvoutarifový produkt: 2,59 Kč/kWh v nízkém tarifu a 3,23 Kč/kWh ve 
vysokém tarifu 
 stálá měsíční platba za jistič 3x25A je 136,85 Kč, do 25A 354,62 Kč, do 40A 533,12 
Kč
 propan – butan: 25,20 Kč/kg 
 peletky: 4 Kč/kg 
 zemní plyn: 1,21 Kč/kWh 
 stálá měsíční platba za přípojku zemního plynu: 373,74 Kč
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Příloha 4 Modelace úvěru ze stavebního spoření 
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Zkratky:  
CEN: celkové efektivní náklady 
ČEPS: česká energetická přenosová soustava 
ČEZ: název distributora elektrické energie 
ČNB. česká národní banka 
EON: název distributora elektrické energie 
ETF: exchange-traded funds 
FVE: fotovoltaická elektrárna (solární elektrárna) 
FT: finanční trh 
JE: jaderná elektrárna 
JI: jednorázová investice 
JMP: jihomoravská plynárenská společnost 
kWh: kilowatthodina 
kWp: kilowattpeak
PI: pravidelná investice 
SS: stavební spoření 
STC: standard test conditions 
TČ: tepelné čerpadle 
TUV: teplá užitková voda 
